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217372017 Colegiado da CVM amplia o debate acerca do
conceito de Pessoas Vinculadas e da adoc¢ao de
procedimento diferenciado em OPA

O Colegiado da Comissdo de Valores Mobiliarios ("CVM") consolidou e ampliou o entendimento, no ambito de
ofertas publicas de aquisicdo de agdes, sobre (i) 0 polémico conceito de pessoas vinculadas, anteriormente
discutido em precedentes relevantes, que incluem os casos do Universo Online S.A ("UOL") e do Banco
Sofisa S.A, analisados em 2013 e 2014, respectivamente, (ii) a adogao de procedimento diferenciado, e
(iii) o resgate de letras financeiras emitidas privadamente, para fins de cancelamento de registro.

Em 15 de fevereiro de 2017, no ambito do pedido de registro de oferta publica de aquisicdo de acdes
de emissao do Banco Indusval S.A., o Colegiado da CVM esclareceu que “a caracterizacdo de pessoa
vinculada para fins da realizagdo e computo dos quoruns da OPA ndo necessariamente significa que este

acionista deva ser considerado vinculado ao acionista controlador para outros fins” (“Instrucao CVM 361"
e "Decisao do Colegiado”, respectivamente).

Nesse contexto, a CVM definiu os seguintes parametros na analise do conceito de pessoa vinculada,

que levam em consideragao 0s interesses envolvidos e a atuacao de referido acionista nos

procedimentos preparatérios e no ambito da Oferta: (i) quanto ao grau de parentesco entre os
acionistas pessoas fisicas e os controladores, (i.a) reiterou que existe presungao relativa de vinculo

aplicada a parentes dos acionistas controladores na linha ascendente e descendente, bem como
aos colaterais de segundo grau, e (i.b) esclareceu, em sentido contrario ao da SRE, que parentes
de terceiro grau nao devem ser considerados pessoas vinculadas, salvo se existirem circunstancias
suficientes para enquadra-los na definicdo prevista no artigo 39, inciso VI da Instrucao CVM 361;
(ii) a existéncia de decisdo conjunta com os controladores a respeito do fechamento de capital,
demonstrada, no contexto da referida Oferta, pela renlincia de obrigacao de manutencao de registro
de companhia aberta perante a CVM prevista em acordo de acionistas; (iii) a manifestacdo de
determinado acionista ter sido favoravel ao cancelamento do registro quando este ainda estava em
fase de deliberacao, sem conhecer os termos da Oferta, os quais foram posteriormente apresentados
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na divulgacao da minuta do edital da Oferta; (iv) acionista da companhia indicado para compor
o conselho de administracao; e (v) o fato de acionistas da companhia serem sdcios de sociedade
coligada a tal companhia ndo seria suficiente, por si s6, para enquadra-los na definicdo de pessoa
vinculada ao controlador, entendimento que diverge do defendido pela SRE.

Adocao de Procedimento Diferenciado

Além disso, com relacdo a adogdo de procedimento diferenciado, nos termos do artigo 34 da Instrucdo
CVM 361, a SRE opinou favoravelmente: (i) no que se refere ao pleito de antecipacdo do horario
limite para envio e cancelamento de ordens no ambito da Oferta; (ii) que a Oferta seja, na pratica,
direcionada as agdes em circulacdo, definidas para fins da OPA; (iii) que a garantia de liquidacao
financeira da Oferta, pela instituicdo intermediaria, ndo inclua o valor das acdes daqueles que foram
considerados pessoas vinculadas para fins da OPA; e desfavoravelmente (iv) ao pleito de utilizagao de
extrato emitido pelo escriturador para os fins de verificacdo de quérum da Oferta, em substituicdo ao
credenciamento de uma sociedade corretora para representacao de cada acionista no leildo da Oferta,
em observancia ao previsto no §1° do artigo 22 da Instrucao CVM 361.

Tais pleitos ndo foram apreciados pelo Colegiado e restaram prejudicados, considerando o
entendimento apresentado acerca dos acionistas que deveriam ser vinculados aos acionistas
controladores para fins da Oferta.

O Colegiado acompanhou a SRE quanto a manutencdo da exigéncia de reabertura de prazo para
convocacao de assembleia especial dos titulares de acdes em circulacao para nova avaliacao e
determinacgao do valor da Companhia, a partir da data de divulgacdo da nova versao do edital, nos
termos do artigo 4°-A da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada.

Por fim, vale destacar que o Colegiado da CVM entendeu, para fins de cancelamento de registro,
nao haver necessidade de resgatar letras financeiras emitidas de forma privada, conforme disposto
nos artigos 47 e 48 Instrucao CVM 480, por tratar-se de titulo de crédito e ndo de valor mobiliario.

Advogados da pratica de Mercado de Capitais
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