LCCF

LANNA RIBEIRO, CARNEIRO DE SOUZA, CIRNE LIMA & FRAGOSO PIRES

ADVOGADOS

A Comissio de Valores Mobiliaros
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar

CEP 20050-901, Rio de Janeiro - RJ

Via e-mail: audpublica0413@cvm.gov.br

Prezados Senhores,

Rio de janeiro, 11 de julho de 2013.

Ref.: Audiéncia Pablica SDM n°
04/2013 — Proposta de regras sobre
operagdes de fusdo, cisdio, incorporagio
e incorporagdo de agdes envolvendo

emissores de

valores  mobiliarios

registrados na categoria A.

Conforme edital de Audiéncia Ptiblica SDM n° 04/2013, disponibilizado no enderego digital

desta D. Autarquia, o escritério Lanna Ribeiro, Carneiro de Souza, Cirne Lima & Fragoso
Pires Advogados — LCCF Advogados (“LCCF Advogados”), sociedade de advogados com
sede na Rua Sete de Setembro, n.° 71 — 14° andar, Rio de Janeiro — RJ, inscrita no CNPJ/MF

sob 0 n.° 14.652.485/0001-02, vem pela presente, encaminhar suas consideragdes 4 minuta de

instrugdo que propde regras apliciveis a operagdes de fusdo, cisdo, incorporagdo e

incorporagdo de a¢des envolvendo emissores de valores mobilidrios registrados na categoria

A (*Minuta”), nos termos do seu item 6.

Em que pese a exceléncia da Minuta desenvolvida por esta D. Autarquia e seus membros,

temos algumas contribui¢des, indicadas a seguir.

RIO DE JANEIRO
RUA SETE DE SETEMBRO, N° 71 - 14° ANDAR
20050-005 - CENTRO - RJ - BRASII

WWW.LCCFADVOGADOS.COM.BR FONE: +55 21 2227 6826

SAO PAULO

RUA IGUATEMI, N° 354 - 5° ANDAR
01451-010 - ITAIM BIB| - SP - BRASI|
FONE: +55 11 3078 7712

BRASILIA

SHN QUADRA 2, BLOCO F, SALA 1203
70702-000 - ASA NORTE - DF - BRASIL
FONE: +55 61 3033 5108
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ADVOGADOS

1) DAS SUGESTOES E COMENTARIOS DO ESCRITORIO LCCF
ADVOGADOS

1.1)  Artigo 1° da Minuta:

Em relagdo ao Artigo 1° da Minuta contida no Edital de Audiéncia Publica SDM n° 04/2013,
propde o escritério LCCF Advogados que seja incluido, ao final, o trecho “(...), conforme
defini¢do contida na Instrugdo CVM n° 480/2009.” A redagdo proposta busca deixar claro o
conceito de categoria A, facilitando eventuais referéncias cruzadas e o entendimento da

Instrugdo pelo investidor e pelas companhias sujeitas as suas sujeitas.

Em razdo da proposta de redagdo acima, o Artigo 1° da Minuta passaria a ter a seguinte

redag@o:

Art. 1° Esta instrugdo ¢ aplicdvel a operagdes de fusdo, cisdo,
incorporagéo e incorporagdo de agdes envolvendo pelo menos um
emissor de valores mobilidrios registrado na categoria A, conforme
defini¢do continda na Instrugdo CVM n° 480/2009.

1.2)  Artigo 2° da Minuta

O Art. 2° da Minuta ¢ um dispositivo que contém conceitos que serfo utilizados para
compreensdo geral da norma. Por forga dessa premissa, o escritorio LCCF Advogados propde
a utilizagdo de referéncias cruzadas com outras Instrugdes editadas pela CVM, tornando
possivel a identificagdo dos conceitos e definigdes de forma mais clara e simples pelos

diversos acionistas, investidores, diretores e companhias.

Das 4 (quatro) definigdes constantes do Art. 2°, apenas os itens de nimero I e IV fazem

referéncias cruzadas com outras normas da CVM. Em decorréncia disso, o escritério LCCF
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Advogados sugere a clara indicagdo dessas referéncias, passando a constar o nimero do artigo

em que se fez tal definigio, bem como a respectiva instrugdo CVM que a apresentou.

Além do exposto acima, ¢ possivel observar, por meio da leitura da mencionada Minuta, que
0 conceito de “fato relevante” ¢ de suma importéncia para o seu entendimento, no entanto nio

hé qualquer mengéo a sua definigdo legal, ou sequer a Instrugdo CVM n° 358.

Em razdo disso, o escritério LCCF Advogados sugere a inclusdo de um novo item ao Artigo
2° da Minuta, trazendo a referéncia cruzada ao Artigo 2° da Instrugio CVM n° 358, de 2002, o
que tornaria necesséria a criagdo de um item V. Diante das propostas acima, a redagdo do

Artigo 2° passaria a ser a seguinte:
p

Art. 2°(..)
I — agdes em circulagdio: conforme defini¢do contida no Art. 63, da
Instrugdo CVM n° 480, de 2009; (...)

IV — emissor de valores mobiligrios registrado na categoria A:

conforme contido no Art. 2°, §1°, da Instrugdo CVM n° 480, de 2009;
e

V — fato relevante: conforme defini¢do contida no Art. 2°, da Instrucéo
CVM n° 358, de 2002.

1.3) Do Artigo 8° da Minuta

O art. 8° da Minuta contém referéncia ao artigo 264 da Lei n° 6.404/76, e tem como objeto
regular os critérios para elaboragdo de laudos de avaliagdo em casos de incorporagdo, pela
controladora, de companhia controlada, com fulcro em critérios de avaliagdo que ja vém
sendo utilizados pelo mercado, permitindo, de tal maneira, que as companhias abertas os

usem sem qualquer necessidade de autorizagdo especifica. Eis, abaixo, a redagdo proposta na

Minuta:

-
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“Art. 8° Os laudos de avaliagdo elaborados para os fins do art. 264 da Lei
n°6.404, de 1976, podem utilizar um dos seguintes critérios:

I —valor de patriménio liquido a pregos de mercado;
II — multiplos de mercado; ou
HI - fluxo de caixa descontado.

§ 1° Os critérios previstos nos incisos 11 e III somente podem ser utilizados
para os fins do art. 264 da Lei n° 6.404, de 1976, se ndo tiverem sido
utilizados para estabelecer a relagdo de substituigdo proposta.

$ 2° Os laudos referidos no caput devem observar, no que for aplicavel, o
disposto na regulamentagdo da CVM acerca da avaliacdo de companhias
objeto de ofertas publicas de aquisi¢do de agdes.

§ 3° A CVM pode autorizar, caso a caso e desde que os pedidos sejam
devidamente justificados, outros critérios para elaboracéo dos laudos de
avaliagdo exigidos para os fins do art. 264 da Lei n° 6.404, de 1976."

Importa dizer que o Artigo 264 da LSA trata de um universo restrito, na medida em que se

aplica somente a operagdes que envolvam controladora e controlada, ou sociedades sob

controle comum. Nesse sentido, é possivel afirmar que o Artigo 264 da LSA contém

exigéncias adicionais aquelas ja previstas para 0 momento do Protocolo de incoporagdo (art.

224 da Lei n° 6.404/76), exigindo a apuragio da relagio de substituicio das acdes dos

acionistas néo controladores da controlada com base no valor do patriménio liquido das agdes

da controladora e da controlada, avaliados segundo os mesmos critérios e na mesma data

base.

Confira-se:

WWW.LCCFADVOGADOS.COM.BR

“Art. 264. Na incorporagdo, pela controladora, de companhia controlada, a

Justificagdo, apresentada a assembleia-geral da controlada, deverd conter,
além das informagdes previstas nos arts. 224 e 225, o cdlculo das relagdes
de substitui¢do das agdes dos acionistas ndo controladores da controlada
com base no valor do patriménio liquido das agdes da controladora e da
controlada, avaliados os dois patriménios segundo os mesmos critérios e na
mesma data, a pregos de mercado, ou com base em outro critério aceito
pela Comissao de Valores Mobilidrios, no caso de companhias abertas.
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§ 1° A avaliagdo dos dois patriménios serd feita por 3 (trés) peritos ou
empresa especializada e, no caso de companhias abertas, por empresa
especializada. (Redagdo dada pela Lei n° 10.303, de 2001)

§ 20 Para efeito da comparagao referida neste artigo, as agoes do capital da
controlada de propriedade da controladora serdo avaliadas, no patriménio

desta, em conformidade com o disposto no caput. (Redagdo dada pela Lei n°
10.303, de 2001)

§ 3° Se as relagbes de substituicio das agdes dos acionistas ndo
controladores, previstas no protocolo da incorporagdo, Jorem menos
vantgjosas que as resultantes da comparagdo prevista neste artigo, os
acionistas dissidentes da deliberagdo da assembleia-geral da controlada
que aprovar a operagdo, observado o disposto nos arts. 137, II, e 230,
poderdo optar entre o valor de reembolso fixado nos termos do art. 45 e o

valor do patriménio liquido a pregos de mercado. (Redagédo dada pela Lei n°
10.303, de 2001) "

Conforme previsto no paragrafo terceiro do Artigo 264, transcrito acima, nos casos em que as
relagdes de substitui¢do das a¢des dos acionistas ndo controladores, previstas no Protolo da
incoporagdo, forem menos vantajosas que os resultados da comparagdo, os acionistas nio
controladores terdo direito de recesso, optando pelo valor de reembolso fixado nos termos do
art. 45 da Lei n°® 6.404/76 ou pelo valor do patriménio liquido avaliado segundo os critérios

regulamentados no art. 8° da Minuta proposta.

Sobre esse ponto, o escritorio LCCF Advogados gostaria de sugerir que esses mesmos
critérios fossem estendidos as demais operagdes de fusdo, incorporagdo e cisdo que envolvam
companhias abertas, previstas no Artigo. 226 da Lei n° 6.404/76, na medida em que, nos
termos do §3° do referido artigo, a CVM deve estabelecer normas especiais de avaliagdo e

contabilizagdo aplicaveis a tais operagdes. Vejamos a redag@o vigente do mencionado artigo:

Art. 226. As operagdes de incorporagdo, fusdo e cisio somente poderdo ser
efetivadas nas condigdes aprovadas se os peritos nomeados determinarem
que o valor do patrimdnio ou patriménios liquidos a serem vertidos para a

formagdo de capital social ¢, ao menos, igual ao montante do capital a
realizar. (...)

§ 30 A Comissdo de Valores Mobilirios estabelecera normas especiais de
avaliagdo e contabilizagdo aplicaveis as operagdes de fusdo. incorporagdo e

p
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cisdo que envolvam companhia aberta. (Redag@do dada pela Lei n® 11.941, de
2009) Grifou-se.

Revela-se oportuna a regulamentagdo conjunta, uma vez que o §3° do Art. 226 da Lei n°
6.406/76 trilha 0 mesmo fundamento dos critérios definidos pelo Art. 8° da Minuta, que, salvo

acolhimento da presente sugestdo, serdo aplicados tio somente no restrito ambito do art. 264
da Lei n° 6.404/76.

Ademais, importante ressaltar que o Pronunciamento Técnico n° 15 do Comité de

Pronunciamentos Contabeis, aprovado Deliberagao/CVM n° 580 em 31 de julho de 2009, que
trata da “combinagdo de negécios'”, exige que a avaliagdo do patriménio liquido das
companhias abertas (para os fins do Art. 226) nas operagdes de fusdo, cisdo e incorporagio

seja feita por seu “valor justo”. Vejamos as redagdes dadas aos itens 18 e 19 do mencionado

Pronunciamento Técnico n° 15:

“18. O adquirente deve mensurar os ativos identificaveis adquiridos e os
passivos assumidos pelos respectivos valores justos da data da aquisicdo.

19. Em cada combinagdo de negdcios, o adquirente deve mensurar qualquer
participagdo de ndo controladores na adquirida pelo valor Justo dessa

participagdo ou pela parte que lhes cabe no valor justo dos ativos
identificaveis liquidos da adquirida,”

! “Identificagdo da Combinagdo de Negocios. B5. Este Pronunciamento define uma combinagdo de negdcios
como uma operagdo ou outro evento em que o adquirente obtém o controle de um ou mais negocios. O
adquirente pode obter o controle da adquirida de diversas formas, como por exemplo: (a) pela transferéncia de
dinheiro, equivalentes de caixa ou outros ativos (incluindo ativos liquidos que se constituam em um negécio); (b)
pela assungdo de passivos; (c) pela emissdo de instrumentos de participagdo societaria; (d) por mais de um dos
tipos de contraprestagdo acima; ou (e) sem a transferéncia de nenhuma contraprestago, inclusive por meio de
contrato independente. B6. Uma combinagio de negécios. por razdes legais, fiscais ou outras, pode ser
estruturada de diversas formas, as quais incluem, mas ndo se limitam a: (a) um ou mais negécios tornam-se
controladas de um adquirente ou ocorre uma fusdo entre o adquirente e os ativos liquidos de um ou mais
negocios; (b) uma entidade da combinagdo transfere seus ativos liquidos ou seus proprietérios transferem suas

respectivas participacdes societdrias para outra das entidades da combinagdo (ou para os proprietirios dessas
entidades); (¢) todas as entidades da combinacgdo transferem seus ativos liquidos ou seus proprietérios transferem

suas respectivas participagdes societdrias para a constituicio de nova entidade; ou (d) um grupo de ex-
proprietarios de uma das entidades da combinag@o obtém o controle da entidade combinada.” (Pronunciamento
Técnico n.° 15 do Comité de Pronunciamentos Contébeis)
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Encontra-se ai mais uma razio pela qual se mostra aconselhével a regulamentagdo conjunta
dos dispositivos (art. 226 e 264 da Lei n° 6.404/76), uma vez que todos os critérios descritos
no art. 8° da minuta, quais sejam, - (i) valor de patrimdnio liquido a pregos de mercado, (ii)
multiplos de mercado, (iii) e fluxo de caixa descontado), estio em consonincia com o

conceito de “valor justo”, exigido pelo Pronunciamento Técnico n.° 15 do CPC.

Alias, a propria Lei n® 6.404/76, no Art. 4°, quando trata do cancelamento do registro de
companhia aberta para negociagdes no mercado, atrela a nogéo de valor justo aos critérios em

questao:

“Art. 4° Para os efeitos desta Lei, a companhia ¢ aberta ou fechada conforme
os valores mobilidrios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a
negociag@o no mercado de valores mobiliérios. (...)

§ 4° O registro de companhia aberta para negociagdo de agdes no mercado
somente podera ser cancelado se a companhia emissora de agdes, o acionista
controlador ou a sociedade que a controle, direta ou indiretamente, formular
oferta publica para adquirir a totalidade das agdes em circulagdo no mercado,
por prego justo, ao menos igual ao valor de avaliagdo da companhia, apurado
com base nos critérios, adotados de forma isolada ou combinada. de
patriménio liquido contabil, de patriménio liquido avaliado a preco de
mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparagdo por multiplos, de
cotagdo das agdes no mercado de valores mobilidrios, ou com base em outro
critério aceito pela Comissdo de Valores Mobiliarios, assegurada a revisdo
do valor da oferta, em conformidade com o disposto no art. 4°-A.”

Por forga da presente sugestdo, a nova redagdo da Minuta (art.8°, §3°) permitiria que, por
meio de uma anélise casuistica mais aprofundada, pudessem ser utlizados outros critérios de
avaliagdo. Em razdo do exposto, a implementagdo da presente sugestdo implicaria na
adequagdo do caput do art. 8° da Minuta, ampliando seu d&mbito de efic4cia, passando a ter a

seguinte redagdo:

Art. 8° Os laudos de avaliagdo elaborados para os fins do art. 226 e 264 da
Lei n°® 6.404, de 1976, podem utilizar um dos seguintes critérios:

%
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1.4) Do artigo 12 da Minuta

No que tange ao Art. 12 da Minuta, o escritério LCCF Advogados sugere uma singela
modificagdo, que implicaria em uma nova redagdo ao Pardgrafo unico do artigo 21-A da
Instrugdo CVM n° 481, de 2009, e que objetiva tdo somente adequar a atual discordancia de
numero existente entre o termo “operagdo” e o verbo “estar”. Por forga dessa sugestdo, a nova
redag¢do do paragrafo unico do Art. 21-A da Instrugdo CVM n° 481 passaria a ter a seguinte

redagdo:

Parégrafo Gnico. As operagdes de aumento ou redugio de capital decorrentes
da fusdo, cisdo, incorporagdo ou incorporagdo de agdes de que trata o caput
ndo estdo sujeitas as obrigagdes previstas nos arts. 14 e 16 da presente
Instrugdo. (grifos originais)

Sendo essas as sugestdes e comentarios que o escritério LCCF Advogados tinha para o

momento, aproveitamos a oportunidade para protestar a mais elevada estima e consideragdo a

essa D. Comissdo.

Estamos a disposigdo para prestar quaisquer esclarecimentos sobre as contribuigdes

constantes desta correspondéncia.

de Janeiro, 11 de julho de 2013.

iro de Souza, Cirne Lima & Fragoso Pires Advogados
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eduardo@lccfadvogzados.com.br :

leonardo.ugatti@lccfadvogados.com.br
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