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PROCESSO CVM SEI 19957.003818/2018-41

Reg. Col. 1024/2018

Assunto: OPA para aquisicdo de controle de Eletropaulo Metropolitana
Eletricidade de S&o Paulo S.A.

Relator: Superintendéncia de Registros de Valores Mobiliarios — SRE

MANIFESTACAO DE VOTO

Senhor Presidente,

1. Respeitosamente, divirjo do entendimento adotado pela maioria do Colegiado
com relacdo a forma de organizagdo da disputa entre os interessados em adquirir,
mediante oferta publica de aquisi¢do de agdes (“OPA”), o controle da Eletropaulo
Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A. (“Companhia-Alvo”).

2. Em linha com o posicionamento da area técnica, entendo que a forma mais justa
de organizarmos tal disputa é através da determinacdo de um leildo conjunto, sem
possibilidade de interferéncia. Assim, 0s eventuais interessados em adquirir o controle
da Companhia-Alvo devem lancar OPA concorrentes.

3. O leildo em bolsa ndo € a Unica forma de se organizar um processo competitivo
de preco. Este caso ilustra bem essa assertiva, pois 0 que nele se discute, em Ultima
instancia, sdo duas das possiveis formas de se organizar um leildo.

4. De fato, quando se determina que a disputa se dé através de editais de OPA e se
fixa um prazo maximo para que os interessados indiquem a intencdo de participar da
disputa e para a apresentacdo de suas ofertas finais, se esta, na pratica, estabelecendo
um mecanismo que, ao final, tende a emular um leildo de lances fechados. Embora se
admita que cada ofertante va progressivamente melhorando a sua oferta, o mais

provavel é que cada concorrente aguarde o final do prazo para apresentar sua melhor
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oferta. Ao final do processo, serd declarado vencedor aquele que oferecer o maior
preco'. Para que o procedimento funcione de forma adequada, é necessério adotar
mecanismos que garantam higidez a disputa.

5. J4 0 leildo em bolsa organiza a disputa de forma diferente®. A partir de um preco
de referéncia — no caso em tela, o maior preco proposto pelos ofertantes — teriamos no
dia do leildo incrementos sequenciais de preco (que, naturalmente, deverdo observar o
padrdo minimo de melhoria eventualmente estabelecido). Nesse caso, ao final do
processo, sera declarado vencedor aquele que fizer a Gltima oferta.

6. A potencial combinacdo dos dois mecanismos ndo me parece adequada,
especialmente quando a disputa em bolsa fica condicionada ao aparecimento de um
novo concorrente, cujo prazo para manifestar a intencdo é o mesmo conferido aos
concorrentes atuais para melhoria de suas ofertas. Nesse caso, creio que ndo havera total
paridade de armas entre 0s concorrentes, uma vez que o potencial interferente terd uma
informac&o adicional, desconhecida dos demais, referente a sua intencéo de interferir, e,
consequentemente, acerca do procedimento que seria ao final utilizado para a
determinacdo do preco da OPA*.

7. Essa assimetria no tratamento das ofertas concorrentes, feitas na forma prescrita
na Lei Societéria, e das interferéncias compradoras, autorizadas na norma regulamentar,
pode criar um incentivo para que, em um cendrio de concorréncia acirrada, concorrentes

retardatarios optem por esconder sua intencdo de participar da disputa, bem como o

! Em beneficio da sintese, assumo que todas as ofertas possuem as mesmas caracteristicas e que a disputa
gravita, portanto, exclusivamente em torno do prego por agéo.

2 Sem pretender aqui adentrar em discussdes desnecessarias, assinalo que a literatura econdmica indica
mais de uma forma de se estruturar um leildo de lances fechados, incluindo os leildes de primeiro e de
segundo prego.

% Estou aqui me referindo ao cenério em que existe de fato uma disputa pelo bem no momento em que o
leildo € processado. Faco essa ressalva porque no regime da Instrugdo CVM n° 361/2002, todas as OPA
sdo ordinariamente efetivadas em leildo em bolsa de valores (artigo 4°, VII, da Instrucdo CVM n°
361/2002). Na prética, todavia, o Gnico prego apregoado é usualmente o constante do edital. Tanto assim
gue na Audiéncia Publica n° 02/10 a CVM propds substituir o leildo por um procedimento especial em
bolsa, “tendo em vista que poucas vezes se adotou um verdadeiro leildo de OPA no Brasil”.

* A proposta da B3 de admitir elevacdes de preco no leildo mesmo em casos em que ndo hé interferéncia
também resolveria esse problema. Tal interpretacdo, contudo, colide frontalmente com a regra do artigo
12, 87°, da Instrugdo CVM n° 361/2002.
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valor de suas ofertas, até que os concorrentes originais divulguem os precos que, salvo
eventual interferéncia (que esses desconhecem), serdo considerados para determinagéo
da oferta vencedora. Tal incentivo €, no meu sentir, indesejavel, pois premia aquele que
adota um comportamento menos transparente.

8. Ademais, para a solugdo da aparente antinomia entre os 882°, Il, e 7° do artigo
12 da Instrucdo CVM n° 361/2002, deve-se considerar que este ultimo dispositivo é
mais especifico do que o primeiro. Com efeito, o inciso Il do §2° incide em toda OPA,
inclusive nas OPA do artigo 257 da Lei n° 6.404/1976, enquanto o §7° estabelece uma
especial para as situagdes em que ¢é publicado edital ou solicitado registro de OPA para
aquisicao de controle concorrente.

9. Reconheco, todavia, que a regra ndo é clara e que a interpretacdo adotada pela
maioria é também bastante razoavel. De fato, o caso em andlise trouxe a tona uma série
de questBes de extrema relevancia referentes a OPA concorrentes — muitas das quais, a
bem da verdade, acabaram solucionadas sem a intervencdo da CVM — que indicam que
0 regime da Instrucdo CVM n° 361/2002 precisa ser mais uma vez revisto e
aperfeicoado.

10.  Ademais, acompanho também a SRE no tocante a publicacdo de eventuais
aditivos aos editais j& publicados, pelas razdes expostas no bem lancado memorando da
area técnica.

11.  Quanto aos outros pontos trazidos pela SRE, voto em linha com os demais

membros do Colegiado.

Original assinado por
Gustavo Machado Gonzalez

Diretor
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