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LIQUIDEZ DAS AQf)ES SUJEITAS A UMA OFERTA PUBLICA DE AQUISIQAO (OPA)

SUMARIO EXECUTIVO

A Oferta Publica de Aquisicao de Acdes (“OPA") é a oferta na qual um determinado proponente
(denominado ofertante) manifesta o seu compromisso de adquirir uma quantidade especifica de agoes,
a precos e prazos determinados, respeitando determinadas condigdes (Comissao de Valores Mobiliarios,
2014, secao 7.6).

Especificamente, quando o ofertante é o acionista controlador, pessoa a ele vinculada ou a propria
companbhia, 0 §2° do art. 13 da Resolugdo CVM n° 85/2022 (“RCVM 85") estabelece uma fracao limite de
aquisicao de agoes em circulacao igual a “2/3" (dois tercos) que, uma vez superada, obriga o ofertante
a adquirir as agoes em circulagao remanescentes. Quando esse limite € ultrapassado, a aceitagao da
oferta foi tao representativa que se justifica dispensar qualquer protecdo legal para a liquidez das agoes,
permitindo a compra de qualquer quantidade de agoes em circulacdo pelo ofertante. Isto ndo significa
que 0s acionistas sao obrigados a vender suas acoes, porém ha desvantagens em manter a posi¢ao
acionaria no novo cenario.

Por outro lado, caso esse limite de “aquisicao obrigatéria” nao tenha sido atingido, o art. 19 da RCVM
85 tutela a liquidez das agoes em circulagdo. De acordo com esse dispositivo, 0 acionista controlador,
pessoa a ele vinculada ou a prépria companhia podem adquirir no maximo “1/3" (um tergo) das agoes
em circulacdo no ambito da oferta. O regulador entende que a compra de acdes além desse limite
prejudicaria de forma substancial a liquidez das agbes em circulacio.

Certamente, ha varias formas de se determinar fragoes diferentes de “1/3" e “2/3” sem se afastar do
objetivo da norma. Ha indicativos que tais fracoes foram estabelecidas de forma arbitraria (subjetiva).

O objetivo inicial deste trabalho consistia em propor novos “limites fracionarios”, baseados em modelos
estatisticos, que eventualmente poderiam acarretar atualizagoes dos artigos 13 e 19 da RCVM 85.

Contudo, devido as caracteristicas da amostra de ofertas observadas no periodo de janeiro de 2010 a outubro
de 2022, que impuseram limitagdes ao ajuste de modelos estatisticos, este trabalho (i) avalia o resultado da
aplicacao dos referidos “limites fracionarios” (estabelecidos desde 2002 por meio da Instrugao CVM n° 361), (ii)
apresenta dois modelos estatisticos para a variagao percentual de uma medida genérica de liquidez das a¢oes
em circulagao sujeitas a uma OPA e (i) sugere a consideragao de outras variaveis que poderiam explicar o
comportamento da liquidez das agoes em circulagao (diferentes do percentual dessas agdes adquirido na
oferta), o que possibilitaria a construgdo de novas regras de aquisicao de agdes numa OPA. Maiores detalhes
podem ser encontrados nas secoes 6, 7 e 8 deste relatorio.

A conclusao deste trabalho é que as citadas fragoes de “1/3" e “2/3" tém se mostrado bem efetivas para
as salvaguardas a que se propdem, ou seja, ha evidéncias de que a regulacao em tela vem atingindo
satisfatoriamente seus objetivos. Valores fracionarios proximos a estes sao utilizados em outras jurisdigoes
no contexto de ofertas publicas de aquisicao de agoes, indicando que ndo ha um descompasso da
legislagao brasileira em relagao ao resto do mundo.
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1. INTRODUGAO

Os mercados de capitais sao essenciais para o crescimento e desenvolvimento da economia de um pais,
entre outras razoes, por direcionarem recursos de poupanca para empresas, por preencherem lacunas
deixadas pelo financiamento bancario e por possibilitarem estratégias de diversificacio e de crescimento
para diversos atores econdmicos.

Os trabalhos de La Porta et al. (1997, 1998) representaram um “divisor de aguas” nos estudos sobre o forte
impacto das leis e das regulamentagdes dos mercados financeiros no desenvolvimento destes (Nenova,
2012). Pesquisas também identificaram que os mercados nao reagem as leis promulgadas, mas sim aos
primeiros sinais de aplicacdo efetiva (La Porta et al., 2006). Deste modo, o progresso dos mercados de
capitais passa pela construgdao de uma estrutura regulatéria adequada.

A questao de um quadro legal e regulatdrio apropriado, especialmente no caso do mercado de controle
corporativo baseado na aquisicao de agoes, tem sido pouco estudada no contexto de mercados emergentes.

As leis e regulamentagdes de aquisi¢do de controle preocupam-se com o processo ordenado de mudancgas
no controle de uma companhia, com conduta transparente, oportunidades iguais para todos os investidores
e tratamento “justo” a todos os acionistas envolvidos.

De acordo com Nenova (2012), essas leis e regulamentagdes tém como objetivos principais: (i) permitir que
as empresas se defendam, (ii) desempenhar uma fungao de governancga corporativa “sentinela” (vigilante)
e (iii) garantir a divisao justa de valor entre as partes controladoras e os investidores minoritarios. No
Brasil, a Lei n°® 6.404/1976 e a Resolugdo CVM n° 85/2022 (“RCVM 85”) possuem varios dispositivos nesse
sentido.

O dilema fundamental da regulamentacao das aquisicoes societarias € que a protecao dos acionistas-alvo
(especialmente, os minoritarios) e um mercado de aquisi¢cao eficiente (ativo) sao objetivos conflitantes (Burkat e
Panunzi, 2004), embora ambos tenham efeitos benéficos sobre 0 mercado de capitais.

Porexemplo, disposi¢des que concedem ao ofertante uma fragao maior dos ganhos de aquisi¢cao necessariamente
implicam em menor protecao dos acionistas-alvo (em geral, minoritarios da companhia objeto).

Para o desenvolvimento dos mercados de capitais, também é importante proteger a liquidez das agdes em
circulacdo, pois isto tem efeitos sobre a governanga corporativa das companhias e tende a ndo fomentar
fechamentos de capital.

Assim, no contexto de uma oferta publica de aquisicao de acgdes (“OPA”) formulada pelo acionista
controlador, pessoa a ele vinculada ou pela propria companhia aberta, os artigos 13 e 19 da RCVM 85
enderecam as seguintes questoes:

i. considerando que houve ampla aceitacdo da oferta (superior a dois tercos das acdes em
circulacao), o ofertante é obrigado a adquirir as agdes remanescentes (art. 13). Isto ndo significa
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que os acionistas sao obrigados a vender suas agoes, porém ha desvantagens em manter a
posicao acionaria no novo cenario; e

ii. umavez que dois ter¢os ou mais das agdes em circulagdo nao aceitaram a oferta, o ofertante pode
adquirir no maximo um tergo das acoes em circulagao (a depender do percentual de aceitacao da
oferta). O regulador entende que isto evita uma redugdo substancial (prejudicial) da liquidez das
acoes no mercado (art. 19).

Os referidos artigos da RCVM 85 estao parcialmente transcritos a seguir (grifos nossos):

“Art. 13. O instrumento da OPA deve ser firmado conjuntamente pelo ofertante e pela institui¢do
intermedidria e conter, além dos requisitos descritos no Anexo B a esta Resolugdo, o seguinte:

[.]

§2° Ressalvada a hipotese de OPA por alienacdo de controle, do instrumento de qualquer
OPA formulada pelo acionista controlador, pessoa a ele vinculada ou a prépria companhia,
que vise a aquisicdo de mais de 1/3 (um tergo) das agdes de uma mesma espécie ou classe
em circulagdo, deve constar declaragdo do ofertante de que, caso venha a adquirir mais de
2/3 (dois tergos) das acdes de uma mesma espécie e classe em circulagdo, ficard obrigado a
adquirir as acées em circulagdo remanescentes, pelo prazo de 3 (irés) meses, contados da
data da realizagdo do leildo, pelo prego final do leildo de OPA, atualizado até a data do efetivo
pagamento, nos termos do instrumento de OPA e da legislagdo em vigor, com pagamento em
no mdximo 15 (quinze) dias contados do ultimo a ocorrer dos seguintes eventos:

| — exercicio da faculdade pelo acionista; ou

Il - pagamento aos demais acionistas que aceitaram a OPA, no caso de OPA com pagamento
a prazo.”

“Art. 19. Na OPA formulada pela companhia objeto, pelo acionista controlador ou por pessoas
a ele vinculadas, caso ocorra a aceitagdo por titulares de mais de 1/3 (um tergo) e menos de

2/3 (dois tercos) das agdes em circulacdo, o ofertante somente pode:

| - adquirir até 1/3 (um tergo) das acdes em circulagdo da mesma espécie e classe,
procedendo-se ao rateio entre os aceitantes, observado, se for o caso, o disposto no caput
e no § 1o do art. 48; ou

Il - desistir da OPA, desde que tal desisténcia tenha sido expressamente manifestada no
instrumento de OPA, ficando sujeita apenas a condi¢cdo de a oferta ndo ser aceita por
acionistas titulares de pelo menos 2/3 (dois tergos) das agdes em circulagdo.

§ 1° Ndo sendo aplicdvel o disposto no caput e no § 1o do art. 48, o limite de 1/3 (um
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tergo) previsto no inciso | deve ser calculado com base no numero de agdes existentes em
circulag@o na data de encerramento da primeira oferta publica de distribuicdo de acoes da
companhia ou, caso nenhuma oferta tenha sido realizada, na data da obtengdo do registro da
companhia para negociagdo de agoes em mercados regulamentados de valores mobilidrios.

§ 2° O disposto no caput ndo se aplica a OPA:
| - por alienagdo de controle;
Il - por aumento de participagdo; e

Il - decorrentes, nos termos do regulamento de entidade administradora de mercados
organizados, de:

a) retirada de determinada espécie ou classe de valores mobilidrios de negociagdo em
mercados organizados; ou

b) saida de segmento especial de negociacdo que assegure, através de vinculo contratual,
prdticas diferenciadas de governanga corporativa.”.

A Figura 1 resume as regras de aquisi¢do de agoes em circulagdo numa OPA formulada pelo
acionista controlador, pessoa a ele vinculada ou pela propria companhia.

Figura 1. OPA formulada por acionista controlador, pessoa a ele vinculada ou pela propria companhia

Até 1/3 Fracoes de
¢ Aceitacao da Oferta
Oferta para Aquisicao ractes d
das Agoes em E 1362 _ ragoes e
Circulacio ntre 1/3 e 213 Aceitacao da Oferta

Fracgoes de

Maior oulguala23 ==——— Aceitacao da Oferta
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Quando o limite de “aquisi¢do obrigatoria” (igual a “2/3" das agoes em circulagdo, de acordo com § 2°
do art. 13 da RCVM 85) nao € atingido, isso possibilita que alguns acionistas minoritarios nao tenham
que se submeter a uma oferta que eles nao considerem adequada. Diante da ameaca de uma reducao
acentuada da liquidez das agdes em circulacao, a regra do art. 19 da RCVM 85 tem a fungao de dar
“sobrevida” a essa liquidez.

Aqui vale comentar que a RCVM 85 revogou a Instrugao CVM n° 361/2002 (“ICVM 361") em maio de 2022,
mas manteve a esséncia do texto do normativo anterior (no que se refere aos dispositivos destacados,
eram os artigos 10 e 15 da ICVM 361, respectivamente).

Conforme a RCVM 85 (e também a ICVM 361), entende-se por agbes em circulagao todas as agoes
emitidas pela companhia objeto, excetuadas as agdes detidas pelo acionista controlador, por pessoas
a ele vinculadas, por administradores da companhia objeto, e aquelas em tesouraria (inciso Il, art. 3°).

Portanto, de acordo com os trechos grifados anteriormente, foram estabelecidas regras a partir das
fragdes de “1/3” (um tergo) e “2/3" (dois tercos) das agdes em circulagdo para determinar percentuais
dessas agoes que podem ou devem ser adquiridas no ambito de uma OPA formulada pela companhia
objeto, pelo acionista controlador ou por pessoa a ele vinculada.

Num exercicio de compreensdo dos referidos dispositivos da RCVM 85, podemos eventualmente
questionar sobre quais teriam sido os motivos que levaram o regulador a escolher as fragoes de “1/3" e
“2/3" das agdes em circulagao para construir as regras. Ha indicativos que foram estabelecidos de forma
arbitraria (subjetiva).

Isso suscita questionamentos como: (i) qual o impacto da adogao dessas fragoes sobre a liquidez das
acoes em circulacao remanescentes?; (ii) sera que substituir essas fragdes por “1/4” (um quarto) e “4/5"
(quatro quintos) protegeria mais a liquidez dessas agdes?; (iii) sera que existem “valores fracionarios
0timos” nesse contexto?; (iv) quais “valores fracionarios” desestimulariam a realizacao de ofertas publicas
de aquisicio de agoes?

Certamente, sem se afastar dos objetivos regulatdrios, ha varias formas de se determinar tais fragoes.
O objetivo inicial deste trabalho consistia em propor novos “limites fracionarios”, baseados em modelos
estatisticos, que eventualmente poderiam acarretar atualizagoes dos artigos 13 e 19 da RCVM 85.

Contudo, devido as caracteristicas da amostra de ofertas observadas no periodo de janeiro de 2010 a outubro
de 2022, que impuseram limitagoes ao ajuste de modelos estatisticos, este trabalho (i) avalia o resultado da
aplicagao dos referidos “limites fracionarios” (estabelecidos desde 2002 por meio da Instrugao CVM n° 361), (i)
apresenta dois modelos estatisticos para a variacao percentual de uma medida genérica de liquidez das agoes
em circulagao sujeitas a uma OPA e (jii) sugere a consideragao de outras variaveis que poderiam explicar o
comportamento da liquidez das agdes em circulacao (diferentes do percentual dessas agdes adquirido na
oferta), o que possibilitaria a construgdo de novas regras de aquisicao de agdes numa OPA. Maiores detalhes
podem ser encontrados nas secoes 6, 7 e 8 deste relatorio.
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Umavez que a qualidade da modelagem estatistica dessa variacdo fosse satisfatoria, isto possibilitaria: (i)
investigar as implicagdes das referidas fragoes de “1/3" e “2/3" sobre a liquidez das agdes em circulagao
e, eventualmente, sugerir novos valores fracionarios; e (ii) investigar novas regras de aquisi¢do de agdes
baseadas, por exemplo, no valor de mercado da companhia objeto, no seu nivel de governanca e no
free float das agoes antes da realizagcao da OPA (Assessoria de Analise Econdmica e Gestao de Riscos
- ASA/CVM, 2017).

Apesar do insucesso na quantificacao da variacao de liquidez, a conclusdo deste trabalho é que as
citadas fragoes de “1/3" e “2/3” tém se mostrado bem efetivas para as salvaguardas a que se propdoem ou
seja, ha evidéncias de que a regulagdo em tela vem atingindo satisfatoriamente seus objetivos. Valores
fracionarios proximos a estes sdo utilizados em outras jurisdicoes no contexto de ofertas publicas de
aquisicao de agoes, indicando que nao ha um descompasso da legislacao brasileira em relagao ao resto
do mundo.

Além desta secao introdutdria, este trabalho é constituido pelas seguintes se¢des: “A Atuacao Legal da
CVM” (secao 2), “A Abordagem Regulatdria” (se¢ao 3), “O Mapeamento da Experiéncia Internacional”
(secao 4), “Perfil das Ofertas Realizadas no Brasil de 2010 a 2022” (secao 5), “Modelagem Estatistica da
Variacao de Liquidez das Agdes” (se¢do 6) e “Conclusdes” (sec¢do 7). Também faz parte deste trabalho
uma lista de referéncias bibliograficas citadas no texto.
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2. A ATUAGAO LEGAL DA CVM

21. AFUNDAM ENTAQAO LEGAL PARA ATUA(}AO DACVM

As ofertas publicas de aquisicao de agoes (“OPAs”) sdao operacoes realizadas no mercado de valores
mobiliarios, as quais a CVM tem competéncia para regular de acordo com a Lei n® 6.385/76, nos termos
dos seguintes dispositivos:

“Art. 2° Sdo valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei:
| - as acdes, debéntures e bénus de subscrigao; (...)".

“Art. 4° O Conselho Monetdrio Nacional e a Comissdo de Valores Mobilidrios exercerdo as
atribuigoes previstas na lei para o fim de:

(...)

Il - promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de agoes,

(...);

Il — assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcdo;

(...)

VIl - assegurar a observdncia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores
mobilidrios;”.

“Art. 18. Compete @ Comissdo de Valores Mobilidrios:
(...)
Il - definir

a) as espécies de operagdo autorizadas na bolsa e no mercado de balcdo; métodos e
praticas que devem ser observados no mercado; e responsabilidade dos intermedidrios
nas operagoes;

b) a configuragdo de condigdes artificiais de demanda, oferta ou prego de valores
mobilidrios, ou de manipulagcdo de prego; operacoes fraudulentas e prdticas ndo
equitativas na distribui¢do ou intermediacdo de valores; (...)".

Numa OPA, inicialmente, os acionistas titulares das acoes visadas pelo ofertante estao pressionados por
temerem a futura diminuicao de liquidez em caso de sucesso da oferta. Assim, tais acionistas encontram-
se numa posicao de desvantagem em relacdo ao ofertante, acarretando ineficiéncias ao funcionamento

10
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do mercado. Por isso, a CVM entende ter competéncia para regular o assunto, independentemente da
natureza da oferta.

Sem a opcdo dada a esses acionistas de venderem suas acdes posteriormente (considerando que
rejeitaram a oferta inicialmente), estabelecida, por exemplo, no §2° do art. 13 da RCVM 85 (apds serem
adquiridas “2/3" ou mais das agoes em circulagdo pelo ofertante), as ofertas nao seriam equitativas
devido a posicao de vantagem indevida do ofertante.

A Lei n° 6.404/76 também tem dispositivos que estabelecem o papel a ser exercido pela CVM nas
operacgoes de ofertas publicas de aquisicao de agcoes, dentre os quais vale mencionar os artigos 4°, 4°-A,
254-A e 257.

2.2. OFERTA PUBLICA DE AQUISIQAO DE A(;f)ES -OPA

Existem varios tipos de ofertas publicas no mercado de valores mobiliarios, dentre os quais podemos
citar, sem pretensao de apresentar uma lista exaustiva (Souza, 2011, cap. 1, sec¢ao 1.1):

i. oferta de subscrig¢do ou distribuicdo: ocorre quando da emissao de novas agoes (ou outros
valores mobiliarios) pela companhia, as quais sao postas a disposi¢ao dos interessados para
subscrigao;

ii. oferta de venda: trata-se de venda de agoes ja subscritas;
ii. oferta de permuta: ocorre quando ha permuta de agoes entre os interessados;

iv. oferta de aquisi¢d@o: consiste na proposta de aquisicao das acoes pretendidas pelo ofertante.
Para tanto, este deve dirigir sua oferta aos detentores das agoes visadas, oferecendo em
troca determinado valor (agdes objeto da OPA —inciso lll, art. 3° da RCVM 85).

Neste estudo, tratamos apenas de ofertas puablicas de aquisicao de agdes (OPAs). De acordo com Souza
(2011, cap. 1, secao 1.4), as OPAs surgiram como interessante instrumento de aquisicdo de controle
(embora esse nao seja seu unico objetivo), ou mesmo de sociedade, podendo até ser mais célere e com
menos desfavores que os modos classicos de aquisicao, como: (i) a reorganizacao societaria (fusao e
incorporacao), (ii) a alienagao de controle (que sempre envolve negociagao com os controladores atuais
da companhia visada ou com sua administragao) e (iii) as compras paulatinas de a¢des da companhia
visada no mercado de acgoes (escalada acionaria).

O objetivo das OPAs é oferecer a todos os acionistas, em igualdade de direitos, a possibilidade de alienar
as suas agoes em situagdes que normalmente envolvem mudangas na estrutura societaria da companhia
(Comissao de Valores Mobiliarios, 2014, secao 7.6).

Na legislacao brasileira, a RCVM 85 regula esse tipo de oferta. Para os efeitos desta Resolugao,
considera-se OPA a oferta publica efetuada fora de mercados organizados de valores mobiliarios, que

11
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vise a aquisicao de acoes de companhia aberta, qualquer que seja a quantidade de a¢oes visada pelo
ofertante (§ 3°, art. 2°). Neste contexto, considera-se publica a oferta quando forem realizados esforgcos de
aquisicao ou utilizado qualquer meio de publicidade, inclusive correspondéncia ou anuncios eletrénicos
(§ 4°, art. 2°).

De acordo com o art. 3° da RCVM 85, companhia objeto, ofertante, acionista controlador e pessoa
vinculada tém os seguintes entendimentos:

a) companhia objeto: a companhia aberta emissora das agdes visadas na OPA;

b) ofertante: o proponente da aquisicao de agdes em uma OPA, seja ele pessoa natural ou
juridica, fundo ou universalidade de direitos;

c¢) acionista controlador: a pessoa, natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos
ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, direto ou
indireto, que: (i) seja titular de direitos de sdcio que Ihe assegurem, de modo permanente, a
maioria dos votos nas deliberagoes da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia; e (ii) use efetivamente seu poder para dirigir as atividades
sociais e orientar o funcionamento dos drgaos da companhia;

d) pessoa vinculada: a pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos que
atue representando o mesmo interesse de outra pessoa, natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos.

Para os efeitos da RCVM 85, ndo se presume a companhia objeto como atuando no mesmo interesse do
acionista controlador (§ 3° do art. 3° desta Resolugao).

Conforme § 2° do art. 3° da RCVM 85, presume-se representando 0 mesmo interesse de outra pessoa,
natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, quem:

| - o controle, direta ou indiretamente, sob qualquer forma, seja por ele controlado ou esteja com ele
submetido a controle comum; ou

Il - tenha adquirido, ainda que sob condi¢do suspensiva, 0 seu controle ou da companhia objeto, ou
seja promitente comprador ou detentor de op¢ao de compra do controle acionario da companhia
objeto, ou intermediario em negocio de transferéncia daquele controle.

As condigoes gerais definidas para a OPA sao formalizadas em um documento, denominado “Instrumento
da OPA” (art. 13 da RCVM 85), que é firmado conjuntamente pelo ofertante e pela instituicao intermediaria
e deve ser publicado sob a forma de edital (Comissao de Valores Mobiliarios, 2014, se¢ao 7.6).
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Figura 2. Fluxo bdsico de realizagdo de uma OPA.

Div_ulgagﬁo do H abilliatfgzg od:a 0 Re_alizagﬁo do Re_alizagﬁo do
Edital da OPA Leiliio da OPA Leilao da OPA Leilao da OPA

A Figura 2 apresenta o fluxo basico de realizagao de uma OPA.

A efetivagdo da OPA ocorre em leildao (art. 15 da RCVM 85) realizado na bolsa de valores ou no mercado
de balcdo organizado em que as acoes objeto da OPA sdao admitidas a negociacao (Comissao de Valores
Mobiliarios, 2014, se¢ao 7.6).

De acordo com o art. 4° da RCVM 85, devem ser observados alguns principios na realizagao de uma OPA:

a)

b)

c)

f)

a OPA deve ser sempre dirigida indistintamente aos titulares de agoes da mesma espécie e
classe daquelas que sejam objeto da OPA, assegurado o rateio entre 0s aceitantes de OPA
parcial;

a OPA deve ser realizada de maneira a assegurar tratamento equitativo aos destinatarios,
permitir-lhes a adequada informagao quanto a companhia objeto e ao ofertante, e dota-los
dos elementos necessarios a tomada de uma decisao refletida e independente quanto a
aceitacao da OPA;

a OPA deve ser intermediada por sociedade corretora ou distribuidora de titulos e valores
mobilidrios ou instituicao financeira com carteira de investimento;

a OPA deve ser lancada por preco uniforme, ressalvada a possibilidade de fixacdo de pregos
diversos conforme a classe e espécie das agoes objeto da OPA, desde que compativel com
a modalidade de OPA e se a diferenca for justificada pelo laudo de avaliagdo da companhia
objeto ou por declaracdo expressa do ofertante quanto as razoes de sua oferta diferenciada;

sempre que se tratar de OPA formulada pela propria companhia, pelo acionista controlador ou
por pessoa a ele vinculada, ou ainda por administrador ou por pessoa a ele vinculada, a OPA
deve ser instruida com laudo de avaliacao da companhia objeto, exceto no caso de OPA por
alienacao de controle, ressalvado o disposto no art. 33, § 6°, inciso Il da RCVM 85;

a OPAdeve ser efetivada em leilao em ambiente de mercado organizado de valores mobiliarios,
salvo se for expressamente autorizada pela CVM a adoc¢ao de procedimento diverso;
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g) a OPA pode sujeitar-se a condigoes, cujo implemento nao dependa de atuagao direta ou
indireta do ofertante ou de pessoas a ele vinculadas; e

h) a OPA é imutavel e irrevogavel, ap6s a divulgacao do edital, exceto nas hipdteses previstas
no art. 6° da RCVM 85.

As OPAs podem ser obrigatorias e voluntarias (Comissao de Valores Mobiliarios, 2014, secdo 7.6):

a) as obrigatérias sao aquelas expressamente previstas na Lei n° 6.404/76 (a lei obriga a
realizacao de uma OPA em alguns eventos). Diz a legislacao societaria brasileira que, nas
hipéteses de (i) cancelamento de registro de companhia aberta, (ii) de aumento de participacao
de acionista controlador que impeca a liquidez de mercado das agdes remanescentes e (iii)
de alienagao de controle, a realizacdo da OPA é obrigatdria e deve seguir algumas regras;

b) as voluntarias sdo aquelas realizadas sem que nenhuma norma especifica tenha obrigado
a sua realizagao. Elas sao realizadas unicamente por vontade do ofertante de realizar a
aquisicao por oferta publica. A propria Lei n® 6.404/76 prevé a OPA por aquisi¢ao de controle
acionario em seu art. 257. Além disso, ha a possibilidade de uma OPA concorrente a outra
em curso.

Conforme art. 2° da RCVM 85, podemos ter as seguintes modalidades de OPA:

lll - OPA para cancelamento de registro: é a OPA obrigatdria, realizada como condicao do
cancelamento do registro para negociacao de acdes nos mercados regulamentados de valores
mobiliarios, por forga do § 4° do art. 4° da Lei n° 6.404/1976, e do § 6° do art. 21 da Lei n°
6.385/1976 (o ofertante é o acionista controlador ou a prépria companhia);

IV - OPA por aumento de participacao: é a OPA obrigatdria, realizada em consequéncia de aumento
da participacao do acionista controlador no capital social de companhia aberta, por forca do § 6°
do art. 4° da Lei n® 6.404/1976;

V - OPA por alienacao de controle: é a OPA obrigatoria, realizada como condi¢do de eficacia de
negocio juridico de alienagao de controle de companhia aberta, por forga do art. 254-A da Lei n°
6.404/1976;

VI - OPA voluntaria: é a OPA que visa a aquisicao de agoes de emissao de companhia aberta, que
nao deva realizar-se segundo os procedimentos especificos estabelecidos na RCVM 85 para
qualquer OPA obrigatoria referida nos itens anteriores (I, 1 e Ill);

VIl - OPA para aquisi¢ao de controle de companhia aberta: é a OPA voluntaria de que trata o art.
257 da Lei n° 6.404/1976; e
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VIII - OPA concorrente: é a OPA formulada por um terceiro que ndo o ofertante ou pessoa a ele
vinculada (oferta voluntaria), e que tenha por objeto agdes abrangidas por OPA ja apresentada
para registro perante a CVM, ou por OPA nao sujeita a registro cujo edital ja tenha sido publicado,
nos termos do art. 14 da RCVM 85.

Somente estao sujeitas a registro na CVM as OPAs obrigatérias, em qualquer hipdtese, e as voluntarias,
quando envolverem permuta por valores mobiliarios (§1° do art. 2° da RCVM 85).

Mais uma vez, vale comentar que a RCVM 85 revogou a ICVM 361 em maio de 2022, mas manteve a
esséncia do texto do normativo anterior.

15



<2

LIQUIDEZ DAS A(;f)ES SUJEITAS A UMA OFERTA PUBLICA DE AQUISI(;AO (OPA)

3. AABORDAGEM REGULATORIA

3.1. OS ATORES PRESENTES NUMA OPA

Basicamente, numa OPA, temos a presenca de quatro atores: (i) o ofertante, (ii) os acionistas titulares das
acoes visadas pelo ofertante (“Acionistas-alvo”), (iii) a companhia objeto e (iv) a institui¢do intermediaria,
contratada pelo ofertante e responsavel pelas informagdes prestadas ao mercado e a CVM (inciso IV do
art. 4° e art. 8° da RCVM 85).

Sempre que se tratar de OPA formulada pela propria companhia, pelo acionista controlador ou por pessoa
a ele vinculada, ou ainda por administrador ou por pessoa a ele vinculada, a OPA deve ser instruida com
laudo de avaliagcao da companhia objeto, exceto no caso de OPA por alienagdo de controle (arts. 4° e 9°
da RCVM 85). O laudo pode ser elaborado pela instituicao intermediaria ou por empresa especializada,
desde que atendidos alguns requisitos em ambos 0s casos.

Conforme trecho extraido do texto da se¢ao “5. Salvaguardas, vedacgoes e restricoes” do documento
“Edital de Audiéncia Publica n® 02/10", que teve como objeto alteragoes da ICVM 361 (disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2010/sdm0210.html), observamos que:

“Em principio, a decisdo de um acionista de aceitar ou ndo uma OPA deve refletir sua percepgdo sobre
o valor das acoes e o preco oferecido por elas. Na prdtica, porém, existem outros fatores que podem
influenciar indevidamente essa decisdo, levando o acionista a vender suas acées mesmo quando ele
acredita que o prego oferecido € insuficiente.

Isso ocorre principalmente porque o acionista sabe que o resultado da oferta — sobre o qual ele, sozinho,
tem pouca influéncia — pode em determinados casos afetar negativamente o valor das a¢ées que ndo
forem adquiridas na OPA. Por isso, o acionista se sente pressionado a vender suas acées, para nao
sofrer o impacto negativo da oferta.

Assim, por exemplo:

i. diante de uma OPA para cancelamento de registro, o acionista pode decidir vender as agées,
mesmo se considerar o valor ofertado baixo, porque receia que a OPA venha a ser bem-
sucedida, caso em que ele se tornaria acionista de uma companhia fechada;

ii. diante de uma OPA por aumento de participagdo, o acionista pode ser compelido a vender
as agdes por um prego pouco atrativo por temer a futura diminuigdo de liquidez em caso de
sucesso da oferta; ou

iii. diante de uma OPA voluntdria para aquisicdo do controle de uma sociedade de capital
disperso, o acionista pode se ver impelido a aceitar a oferta por estimar que a presenca
de um acionista controlador reduzird o valor das agoes que permanecerem em circulagdo.
(Essa expectativa pode ser creditada a vdrias razoes. A hipotese que mais bem a ilustra é
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a perspectiva de incorporagcdo da companhia pelo seu novo controlador, a um prego inferior
ao da OPA.)

As circunstdncias mencionadas acima distorcem o resultado das OPA em favor dos ofertantes, conforme
demonstram diversos estudos académicos®. (**E.g. Bebchuk, L. Toward Undistorted Choice and Equal
Treatment in Corporate Takeovers. Harvard Law Review, v. 98, p. 1695.)".

Mais uma vez, vale comentar que a RCVM 85 revogou a ICVM 361 em maio de 2022, mas manteve a
esséncia do texto do normativo anterior.

A RCVM 85 lida com os problemas citados acima da seguinte forma:

§ 2° art. 13: ressalvada a hipotese de OPA por alienagcao de controle, oferece aos
Acionistas-alvo a opcao de venda de suas acoes ao ofertante, pelo prazo de 3 meses,
contados da data de realizacao do leilao, pelo preco final do leilao da OPA, atualizado até a
data do efetivo pagamento, desde que os seguintes requisitos sejam atendidos:

a) a oferta seja realizada pelo acionista controlador, pessoa a ele vinculada ou pela
propria companhia;

b) a oferta tenha por objeto mais de “1/3" (um terco) das agcdes de uma mesma espécie
ou classe em circulagao; e

c¢) a oferta resulte na aquisicao de mais de “2/3" (dois tergos) das agdes objeto.

Art. 19: ressalvadas as hipoteses de OPA por alienacao de controle, de OPA por aumento de
participacao e de OPAs decorrentes de retirada de determinada espécie ou classe de valores
mobiliarios de negociagao em mercados organizados ou de saida de segmento especial de
negociacao, impede o ofertante de adquirir uma quantidade de acdes entre “1/3” (um
terco) e “2/3” (dois tercos) das acdes em circulacao, desde que a oferta seja realizada
pelo acionista controlador, pessoa a ele vinculada ou pela prépria companhia.

Art. 37: ressalvada a hipdotese de OPA parcial, no caso da OPA para aquisicao de controle
(oferta voluntaria), oferece aos Acionistas-alvo a opcao de venda de suas acoes ao
ofertante, pelo prazo de 30 dias, contados da data de realizagao do leilao, pelo preco final
do leilao da OPA, atualizado até a data do efetivo pagamento.

Sem a opc¢ao de venda apds a realizagao do leildo da OPA ou mecanismo similar, as ofertas publicas
de aquisicao de agdes podem compelir os Acionistas-alvo a venderem suas agdes no leildo da OPA
(para entender o fluxo de realizacdo de uma OPA, ver Figura 1 no capitulo 1 e Figura 2 no capitulo 2);
as ofertas se tornam ndo equitativas, pois colocam o ofertante numa posicao de vantagem indevida, e

impedem o funcionamento eficiente do mercado.
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Nas ofertas pela totalidade das agdes em circulagdo, a pressao sobre os Acionistas-alvo é combatida
pela opgcao que eles possuem, mesmo que tenham recusado a oferta inicialmente, de vender as agoes
posteriormente (ap6s o leildo da OPA).

E importante esclarecer que nem sempre a recusa inicial da oferta permite a venda posterior das agdes.
No caso especifico de uma oferta formulada pelo acionista controlador, pessoa a ele vinculada ou
pela prépria companhia, caso a aceitagao global da oferta represente entre “1/3” e “2/3" das acdes
em circulacdo, as agdes que nao foram habilitadas para o leilao da OPA (houve recusa da oferta) nao
poderao participar do eventual rateio de venda.

Conforme trecho extraido do texto da secao “2.1. Aplicacdo dos limites de 1/3 e 2/3 as OPAs por aumento
de participagcao” do documento “Edital de Audiéncia Publica SDM n° 02/19” (disponivel em: https:/
conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2019/sdm0219.html), que também teve como objeto
alteragdes da ICVM 361, observamos que:

“O art. 4° § 6° da Lei n® 6.404, de 1976, busca evitar o “fechamento branco” de capital, ao exigir que o
acionista controlador que aumente sua participagdo em nivel que, segundo a CVM, “impeca a liquidez
de mercado das agdes remanescentes”, realize uma oferta publica, ao prego justo (conforme previsto no
art. 4°, § 4°), direcionada a todas as agoes em circulagdo de espécie ou classe prejudicada. Trata-se,
portanto, de uma estratégia ex post. O controlador n@o estd proibido de aumentar sua participagdo no
mercado, mas caso o faga de forma a prejudicar a liquidez do free float, deverd realizar oferta publica.

O comando normativo (art. 15 da Instrugdo CVM 361) ndo cria um 6nus decorrente do aumento de
participagdo, mas fixa regras que limitam, em certas situagdes, a capacidade do acionista controlador
aumentar a sua participacdo. Trata-se, portanto, de uma solugdo ex ante.

Referido artigo se aplica apenas aos casos em que o acionista controlador, ou pessoa a ele vinculada,
busca aumentar sua participac@o por meio de uma OPA. O pressuposto do art. 15 da Instrugdo CVM 361
€ que ndo hd razdo para restringir o controlador a adquirir até 1/3 (um tergo) das agées em circulagdo por
meio da OPA. Ou seja, presume-se que, até esse percentual — que, vale dizer, guarda identidade com
aquele utilizado para fins da OPA por aumento de participacdo —, a redugdo das agoes em circulagdo nao
afetaria de forma significativa a liquidez das acées que remanesceriam em circulagdo.

Jd a aquisigdo, por meio de OPA, de participacdo superior a 1/3 das acdées em circulagdo ficaria
condicionada a aceitagdo da oferta por titulares de mais 2/3 das agdes em circulagdo. Nesse caso, a
regulacdo decidiu ndo restringir a quantidade de agoes a serem adquiridas, pois embora a OPA resulte
ao final em claro prejuizo a liquidez das acdes remanescentes, foi considerada positiva pela maioria dos
investidores.”.

De acordo com trecho extraido do texto da secdo “2.1. Aplicacao dos limites de 1/3 e 2/3 as OPAs por
aumento de participagdo” do documento “RELATORIO DE ANALISE: Edital de Audiéncia Pablica SDM
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n® 02/19 - Processo CVM SE n° 19957.007933/2018-94" (disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/
audiencias_publicas/ap_sdm/2019/sdm0219.html), observamos que:

“O limite de 1/3 previsto no art. 15 da Instrugdo CVM 361 foi previsto para mitigar o risco da falta de liquidez
das acoes apds uma oferta, assegurando que ao menos 2/3 das acdes permanecerdo em circulacdo se
a oferta ndo tiver sucesso. Assim, os destinatdrios se tornam menos vulnerdveis a situacées conhecidas
como problemas de “acdo coletiva”, em que a conduta racional do ponto de vista individual (venda de
acgoes pelo receio de que outros acionistas também venham a aliend-las reduzindo a liquidez) ndo leva a
um desfecho ideal quando considerado o resultado coletivo das vdrias decisoes individuais.

Como é comum com medidas que buscam abordar problemas de agdo coletiva, a Instrugcdo CVM 361 restringe
a liberdade individual, forcando os destinatdrios da oferta a agir de modo coeso. Naturalmente, dado que
esses destinatdrios ndo possuem interesses homogéneos, essa opgdo da norma implica custos a alguns
deles, notadamente a perda da possibilidade de realizar transagées economicamente eficientes, i.e., de vender
acoes por um preco que julgam adequado a um ofertante que se dispde a pagar esse prego.”.

Os comentarios apresentados nas revisoes da ICVM 361 realizadas em 2010 e 2019, que permanecem
validos no contexto da RCVM 85, deixam claro: (i) a preocupacao em evitar o “fechamento branco” de
capital de uma companhia pelo controlador, (ii) a necessidade de proteger a liquidez das acdes em
circulagao no mercado, (iii) a pressao sobre os Acionistas-alvo por temerem a futura diminuicao de
liquidez em caso de sucesso da oferta, coagindo o investidor a vender suas agoes, numa posicao de
desvantagem em relagao ao ofertante, e (iv) a op¢cao dada aos Acionistas-alvo que rejeitaram inicialmente
a oferta de venderem suas acoes posteriormente, como forma de compensar sua desvantagem em
relagao ao ofertante na operacao.

Note que as regras estabelecidas na RCVM 85 (e antes, na ICVM 361) para lidar com algumas dessas
questdes sao baseadas na aquisicao de fragdes das agoes em circulagao maiores que “1/3” (um tergo) ou
“2/3" (dois tergos), a depender da situacao, valores estes aqui denominados, respectivamente, de “limite
inferior” e “limite superior”.

Num simples exercicio de variagao desses limites fracionarios, se reduzissemos somente o “limite
inferior”, por exemplo, de “1/3" (um tergo) para “1/4” (um quarto), isto provavelmente implicaria em maior
ocorréncia de “OPA por Aumento de Capital” (oferta obrigatdria), considerando que esse limite guarda
identidade com aquele utilizado para fins deste tipo de oferta.

Neste contexto, na medida em que a reducao do “limite inferior” aumenta a incidéncia de compartilhamento
de prémio de controle com acionistas minoritarios (devido a realizagao de “OPA por Aumento de Capital”
pelo controlador), espera-se uma relagao negativa (inversa) entre o “limite inferior” a ser observado para
a realizacdo da oferta obrigatoria e os direitos dos acionistas minoritarios (Nenova, 2012).
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Por outro lado, se aumentassemos somente o “limite superior”, por exemplo, de “2/3" (dois tercos) para
“4/5”" (quatro quintos), isto provavelmente reduziria a ocorréncia de obrigacdo do ofertante de adquirir as
acoes remanescentes ap0s uma expressiva aprovacao da oferta.

Neste caso, considerando as regras do art. 19 da RCVM 85 (antigo art. 15 da ICVM 361), a aquisi¢cao de
acoes na oferta seria bastante afetada, uma vez que nao seria permitido adquirir entre “1/3" (um tergo) e
“4/5”" (quatro quintos) das agdes em circulacdo, protegendo a liquidez dessas acgoes.

Mas, diante de uma “boa oferta”, isto também poderia gerar descontentamentos entre os Acionistas-alvo
e relagoes de custo-beneficio desfavoraveis para os ofertantes com a realizagao da OPA. O aumento
do “limite superior” pode elevar o poder de barganha de pequenos grupos de acionistas minoritarios
(resistentes), que, mesmo diante de uma “boa oferta” para a maioria dos minoritarios, podem inviabilizar
0 sucesso total da oferta.

As regras estabelecidas nos artigos 13 e 19 da RCVM 85 sao baseadas em valores definidos
arbitrariamente, sem um estudo do impacto do uso de “1/3" e “2/3" das a¢6es em circulagao sobre a
liquidez dessas agoes.

Como dito anteriormente, o dilema fundamental da regulamentagao das aquisicoes é que a protegao
dos Acionistas-alvo (especialmente, os minoritarios) e um mercado de aquisicao eficiente (ativo) sao
objetivos conflitantes (Burkat e Panunzi, 2004), embora ambos tenham efeitos benéficos sobre 0 mercado
de capitais.

A reducdo do “limite inferior” (mantendo o “limite superior” constante) aumenta a incidéncia de
compartilhamento do prémio de controle, o que é “bom” para 0s acionistas minoritarios e “ruim” para 0s
controladores (pois gera dnus para o aumento de sua participagao acionaria devido a realizagdo de uma
oferta obrigatéria).

Figura 3. Oscilacio do “limite inferior”.
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O aumento do “limite superior” (mantendo o “limite inferior” constante) pode gerar relagoes de custo-
beneficio desfavoraveis para os ofertantes com a realizagao da OPA (isso € “ruim” para os controladores,
pois dificulta 0 aumento da sua participagao acionaria), mas protege a liquidez das agoes em circulacao
(isso é “bom” para os minoritarios, pois é benéfico a formagao de preco de mercado para as suas agoes).

Figura 4. Oscilagdo do “limite superior”.

Ademais, a liquidez das acdes em circulagdo tem efeitos sobre as governangas das companhias e
tende a nao potencializar os fechamentos de capital delas, os quais sao aspectos importantes para o
desenvolvimento dos mercados de capitais.

3.2. O PROBLEMA REGULATORIO E A DEFINICAO DO OBJETIVO

Nos artigos 13 e 19 da RCVM 85, foram estabelecidas regras a partir das fragdes de “1/3" e “2/3" das
acoes em circulagdo para determinar percentuais dessas agoes que podem ou devem ser adquiridas no
ambito de uma OPA formulada pela companhia objeto, pelo acionista controlador ou por pessoa a ele
vinculada.

Num exercicio de compreensao dos referidos dispositivos da RCVM 85, podemos eventualmente
questionar sobre quais teriam sido os motivos que levaram o legislador a escolher as fragdes de “1/3" e
“2/3" das agdes em circulagao para construir as regras. Ha indicativos que foram estabelecidos de forma
arbitraria (subjetiva).

Isso suscita questionamentos como: (i) qual o impacto da adogao dessas fragdes sobre a liquidez das
acoes em circulacao remanescentes?; (ii) sera que substituir essas fragcoes por “1/4” e “4/5” protegeria
mais a liquidez dessas ac0es?; (iii) sera que existiriam “valores fracionarios 6timos” nesse contexto?;
(iv) quais “valores fracionarios” desestimulariam a realizacao de ofertas publicas de aquisicao de a¢oes?
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Certamente, sem se afastar do objetivo da norma, ha varias formas de se determinar tais fragoes.

Aqui nossa atencao recai somente sobre a protecao da liquidez das acoes em circulagcao sujeitas a
uma OPA, impactada pelos citados “limites fracionarios”. Ampliar a discussao sobre outros “problemas e
respectivos remédios regulatorios” associados a realizacao de uma OPA nao faz parte do escopo deste
trabalho.

Assim, o problema regulatdério a ser investigado consiste numa possivel falha regulatoéria, no
sentido de que as fracdes de acoes em circulacao estabelecidas nos artigos 13 e 19 da RCVM 85
sao relativamente arbitrarias, com possiveis impactos sobre a liquidez dessas acgades.

Os artigos da RCVM 85 destacados sugerem uma relagdo inversa entre o percentual de agdes em
circulagao adquirido numa OPA e a liquidez das agdes remanescentes.

Explorando essa ideia, é apresentado neste trabalho uma modelagem estatistica para a variacao
percentual de uma medida genérica de liquidez das acoes em circulacao, considerando os
momentos “antes” e “depois” do leilao da OPA. O objetivo principal deste trabalho consiste em
quantificar a variacao de liquidez das acoes sujeitas a uma oferta publica de aquisicao.

As regras dos artigos 13 e 19 da RCVM 85 consideraram apenas fragoes de acoes em circulagao
adquiridas numa OPA para tutelar ou ndo a liquidez das agdes remanescentes.

Fatores associados a assimetria de informacdes também sao determinantes da liquidez dos ativos
no mercado acionario. Caracteristicas como free-float e dispersao acionaria, tamanho da companhia,
volatilidade (associada a chegada de noticias e a presenca de operadores com informacao privilegiada)
e qualidade da governanca corporativa sao exemplos de fatores que possuem relagdo com assimetria de
informacgdes, ainda que de alguma forma correlacionadas entre si (Assessoria de Analise Econdmica e
Gestdo de Riscos — ASA/CVM, 2017).

Uma vez que a qualidade da modelagem estatistica da variacao de liquidez seja satisfatéria, isto
possibilitaria: (i) investigar as implicagdes das referidas fragcoes de “1/3" e “2/3" sobre a liquidez das
acoes em circulacao e, eventualmente, sugerir novos valores fracionarios; e (ii) investigar novas regras
de aquisicao de agdes baseadas, por exemplo, no valor de mercado da companhia objeto, no seu nivel
de governanca e no free float das acoes antes da realizacao da OPA. Aqui a ideia é que tais variaveis
também poderiam explicar o comportamento da variagao de liquidez das agoes em circulagdo sujeitas a
uma OPA.
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4.0 MAPEAMENTO DA EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Em muitos paises, as regulamentacoes dos mercados de capitais obrigam um grande acionista a fazer
uma oferta pelas agoes da companhia apds atingir um certo nivel de propriedade (Nenova, 2012). As
propostas devem ser para todas as acdes em circulagao — o ofertante nao pode se limitar as agoes que
esta “pronto” para comprar e, geralmente, ndo podem ser condicionadas a aceitagao de uma determinada
porcentagem de acionistas (Nenova, 2012).

Embora as regras de OPA obrigatoria sirvam para proteger os acionistas minoritarios de transferéncias de
controle ineficientes, como repetidamente tem sido mostrado na literatura académica, deve-se ressaltar
que elas também diminuem a chance que transferéncias de controle eficientes ocorram (Bebchuck
(1994), Burkat e Panunzi (2004, 2006)).

Ainda que esteja claro o efeito positivo da regra de OPA obrigatéria sobre os direitos dos minoritarios, nao
ha estudos sobre o limite de propriedade ideal em que uma oferta se torna obrigatdria (Nenova, 2012).

Nesse contexto, na medida em que um limite de propriedade menor acarreta uma maior incidéncia de
oferta obrigatéria e, portanto, de compartilhamento de prémio de controle com acionistas minoritarios,
espera-se uma relagao negativa (inversa) entre o limite de propriedade que requer a realizacdo de uma
OPA e os direitos dos acionistas minoritarios (Nenova, 2012).

No Brasil, nos ultimos 20 anos, observamos um movimento de dispersao acionaria no mercado de valores
mobiliarios, caracterizado por uma separagao cada vez mais frequente entre propriedade das agdes de
uma companhia e o controle sobre esta. Todavia, as sociedades brasileiras, em regra, ainda se apresentam
como companhias com controle bem definido. Talvez por isso, aqui, as regras para realizagao de OPA
obrigatdria nao estao associadas ao atingimento de um certo nivel de propriedade da companhia.

Como vimos anteriormente, ha apenas trés situacoes que demandam a realizacao de uma OPA no Brasil:

I - OPA para cancelamento de registro: ¢ a OPA obrigatoria, realizada como condi¢ao do
cancelamento do registro para negociacao de acdes nos mercados regulamentados de valores
mobiliarios, por forca do § 4° do art. 4° da Lei n° 6.404/1976, e do § 6° do art. 21 da Lei n°
6.385/1976 (o ofertante é o acionista controlador ou a propria companhia) (ver também art. 22 da
RCVM 85);

Il - OPA por aumento de participacao: é a OPA obrigatdria, realizada em consequéncia de aumento
da participacao do acionista controlador no capital social de companhia aberta, por forca do § 6°
do art. 4° da Lei n® 6.404/1976 (ver também art. 30 da RCVM 85);

lll - OPA por alienacao de controle: é a OPA obrigatoria, realizada como condi¢do de eficacia de
negocio juridico de alienagao de controle de companhia aberta, por forga do art. 254-A da Lei n°
6.404/1976 (ver também art. 33 da RCVM 85).
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Outra questao importante a ser considerada com relagao aos acionistas minoritarios diz respeito a
liquidez das ag¢des em circulacao. Em geral, quando as acdes em circulagcao representam apenas
entre 5% e 10% do total de agoes emitidas por uma companhia, ha prejuizos severos a formacgao
de preco devido a baixa negociacao, além do baixo poder de ingeréncia dos minoritarios sobre as
decisdes da companhia.

No Brasil, 0 § 2° do art. 13 da RCVM 85 trata da questdo da obrigacao de aquisicdo pelo ofertante
(acionista controlador, pessoa a ele vinculada ou a prdpria companhia) da totalidade das acdes em
circulagao remanescentes apos mais de “2/3” (dois tergcos) dessas agdes terem sido adquiridas pelo
mesmo numa OPA (isto ndo significa que os acionistas restantes sao obrigados a vender suas agoes,
porém pode ser desvantajoso manter a posi¢ao acionaria).

Outra situacao ocorre ap6s a realizacao de “OPA para Cancelamento de Registro” caso restem em
circulagao menos de 5% do total das acoes emitidas pela companhia. Neste caso, a assembleia geral
podera deliberar o resgate dessas agdes (squeeze-out), desde que o valor de resgate seja depositado
em estabelecimento bancario autorizado pela CVM (§ 5°, art. 4° da Lei n° 6.404/76).

Ha paises em que acionistas minoritarios podem ser obrigados a vender suas participacoes ao
proprietario majoritario (squeeze-out) quando estas representarem entre 5% e 10% do total de agdes
emitidas pela companhia (resgate compulsdrio de a¢des), sem necessariamente ter ocorrido uma oferta
de aquisicao de acoes prévia.

Isto evita o problema conhecido como “holdout”, que surge quando acionistas minoritarios optam
estrategicamente por nao vender suas agdes, mesmo que o possivel comprador (controlador da
companhia) ofereca um prego que seja aceitavel para eles. Em vez disso, 0s minoritarios esperam por
um preco mais alto para vender suas acoes, 0 que pode vir a ocasionar prejuizos para a companbhia.
Portanto, resisténcias estratégicas impedem que os recursos fluam para usos mais valiosos, 0 que, em
economia, & chamado de “ineficiéncia” — ou seja, é uma falha de mercado.

Por outro lado, também existem paises em que as legislacoes dao direitos aos acionistas minoritarios de
exigirem que o proprietario majoritario compre suas agoes — um direito de “sell-out”, geralmente em um
nivel de propriedade em torno de 90% (Nenova, 2012). Os prec¢os desses direitos de venda podem ser
determinados por lei e podem ser baseados em alguma definicao de avaliagcdo justa. Direitos de venda
tém um efeito positivo sobre a eficiéncia e os interesses dos minoritarios (Burkart e Panunzi (2004),
Nenova (2006)).

O quadro a seguir (Tabela 1) resume as principais regras de OPA obrigatéria e de resgate compulsorio
de acoes (squeeze-out) em alguns paises (fonte: Thomson Reuters — Practical Law, “Stakebuilding,
mandatory offers and squeeze-out comparative table”, tabela publicada em 01.10.2017 e acessada em
05.12.2022, traducao livre. https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/1-518-5074?transitionType=Def
ault&contextData=(sc.Default)&firstPage=true).
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Argentina

Australia

Canada

Franca

Alemanha

Hong Kong

india

Israel
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Tabela 1. Regras de OPA obrigatdria e de “squeeze-out” em alguns paises.

Oferta Obrigatdria

Uma pessoa que pretenda adquirir uma “participagao
significativa” em uma companhia publica deve fazer uma oferta
obrigatéria. Uma “participagao significativa” é uma participagao
igual a 15% ou 51% ou mais das agoes e votos de uma
companhia, dependendo das circunstancias.

Para companhias australianas listadas na ASX (Australian
Securities Exchange) e companhias australianas nao

listadas com mais de 50 membros, nao existe regra de oferta
obrigatéria. Contudo, existe um limite estatutario de 20% que s6
pode ser ultrapassado com base em uma excegao especificada
(por exemplo, por meio de aceitagoes em uma oferta publica de
aquisicao).

Qualquer oferta para adquirir agdes com direito a voto ou titulos
patrimoniais de uma classe que levaria as participagoes do
ofertante e suas pessoas vinculadas a 20% ou mais dos titulos
da classe deve ser feita a todos os acionistas.

Ao exceder 30% do capital social ou dos direitos de voto de
uma companhia francesa listada.

Ao aumentar a participagdo em 1% ou mais em menos de
12 meses consecutivos, quando ja detém entre 30% e 50%
do capital social ou dos direitos de voto de uma companhia
francesa listada.

Ao adquirir pelo menos 30% dos direitos de voto.

Quando uma pessoa ou grupo de pessoas agindo em conjunto
adquire: a) 30% ou mais dos direitos de voto da companhia-
alvo; b) 2% ou mais dos direitos de voto da companhia-alvo nos
12 meses anteriores se ja detiver de 30% a 50% dos direitos de
voto da companhia-alvo.

Uma oferta obrigatdria deve ser feita (seja a aquisicao feita
direta ou indiretamente):

* a0 adquirir 25% ou mais dos direitos de voto;

+ apos atingir 25%, se a aquisicao adicional em um
exercicio for superior a 5%;

* na aquisicao do controle.

Qualquer aquisicao que resulte em uma participagao acionaria
superior a:

» 25% (onde nenhum outro acionista detém pelo menos
25%);

» 45% (onde nenhuma outra parte detém 45%) dos
direitos de voto.
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Squeeze-out

Um acionista que detém pelo menos 95% das agcoes de uma
companhia aberta pode fazer uma declaragao publica de aquisi¢ao
de 100% do controle da companhia-alvo no prazo de seis meses
ap6s adquirir a participagao de 95%.

Geralmente, uma vez que uma pessoa possui pelo menos 90%
das agoes de uma companhia.

Por meio de uma aquisi¢ao obrigatéria estatutaria em que pelo
menos 90% das agdes ndo detidas pelo ofertante e seus afiliados
sao oferecidas no prazo de 120 dias a partir da data da oferta.

Alternativamente, por meio de um exercicio de direitos de
aquisicao em segunda etapa, em que o ofertante detém dois
tercos e adquiriu a maioria das acoes detidas por acionistas
minoritarios em sua oferta.

Na sequéncia de uma oferta publica de aquisi¢io ou oferta
publica, se o ofertante detiver mais de 95% do capital social e dos
direitos de voto.

- Participagdo acionaria do grupo de controle de 90% apds fusao

« Participagao acionaria do grupo de controle de 95% apds oferta
publica de aquisi¢ao

Se as leis locais da jurisdicdo em que a companhia- alvo esta
associada proporcionam direitos de aquisi¢do obrigatérios, eles
podem ser exercidos uma vez que as aceitagdes da oferta atinjam
90% das agdes ainda nao detidas pelo ofertante e pessoas
vinculadas (sujeitos a quaisquer requisitos adicionais impostos
por lei).

Para as empresas listadas, os acionistas minoritarios ndo podem
ser pressionados a sair da companhia, ou seja, ndo ha squeeze-
out. Para que isso ocorra, a companhia deve ser “deslistada”, ap6s
0 que as disposigoes legais apropriadas devem ser seguidas.

As agdes dos acionistas minoritarios podem ser resgatadas:

« quando uma oferta de compra completa foi aceita por
95%; e

+ em uma fusao triangular reversa ou em uma fusao
homologada judicialmente, aprovada pela necessaria

maioria dos acionistas.



LIQUIDEZ DAS AGOES SUJEITAS A UMA OFERTA PUBLICA DE AQUISIGAO (OPA)

<2

Italia

Japao

México

Africa

do Sul

Espanha

Reino Unido

(Inglaterra e
Pais de Gales)

Estados

Unidos

Ao exceder 30% ou 25% (a menos que outro acionista detenha
uma participagao maior) do capital social com direito a voto

ou numero total de direitos de voto, ou ao aumentar uma
participacao por mais de 5% em qualquer periodo de 12 meses
quando ja detém entre 30% e 50%.

Os casos incluem quando a compra é feita fora de um mercado
de bolsa de valores e, apds a compra, os direitos de voto
agregados detidos por um comprador e quaisquer pessoas
afiliadas divididos pelos direitos de voto totais da companhia-
alvo (taxa de voto total) excede 5%, ou o nimero total de
vendedores é dez ou menos e a taxa de voto total do comprador
excede um tergo ap6s a compra.

A oferta obrigatéria deve ser feita se uma pessoa ou grupo de
pessoas tentar adquirir, direta ou indiretamente, a propriedade
de 30% ou mais das agdes da companhia-alvo registrada no
“Registro Nacional de Valores” por meio de uma ou varias
transagoes sucessivas.

Quando um ofertante pretende obter uma participagao de 35%
ou mais do capital social da companhia-alvo.

Quando o controle da companhia-alvo é obtido.
Quando uma companhia decide “deslistar” suas agoes.

Quando uma companhia decide diminuir o seu capital social
através da aquisi¢ao das proprias agoes.

Uma vez que uma pessoa:

+ adquire 30% ou mais dos direitos de voto da
companhia-alvo, ou

+ estd interessada em agdes com 30% a 50% dos direitos
de voto da companhia-alvo, e essa pessoa ou um grupo
adquire uma participagdo em quaisquer outras agoes
com direito a voto na companhia-alvo.

Nao ha requisito para fazer uma oferta obrigatéria. No entanto,
de acordo com as disposigdes de “retirada de agdes de
controle” de certos estados, se um ofertante ganha poder de
voto de uma certa porcentagem de uma empresa (20% na
Pensilvania, 25% no Maine e 50% + 1 em Dakota do Sul), os
outros acionistas podem exigir que o ofertante compre suas
acoes a um prego justo.
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Se, apds uma oferta por 100% da companhia-alvo, o ofertante
adquirir pelo menos 95% do capital social com direito a voto ou do
nimero total de direitos de voto.

Um ofertante pode obter as agdes dos acionistas minoritarios
remanescentes quando usa uma fuséo, bolsa de valores ou “agdes
sujeitas a compra total” (zenbu-shutoku-joukoutsuki-kabushiki).

0 ofertante s6 pode forgar os acionistas minoritarios em circulagao
a vender suas agdes se houver uma clausula no estatuto social

da companhia-alvo (clausula de arrastamento). Todas as outras
agoes para forgar os acionistas minoritarios a venderem suas
agoes (como clausulas de saque ou squeeze) sdo proibidas pela
lei mexicana.

Um acionista que detém mais de 90% das acgdes e direitos de
voto na companhia-alvo pode adquirir obrigatoriamente as agoes
remanescentes da companhia.

0 ofertante devera obter no minimo 90% do capital votante da
sociedade visada, devendo a oferta ter sido aceita por acionistas
que representem no minimo 90% dos direitos de voto a que se
destina a oferta.

Uma vez adquiridos 90% do valor das agdes objeto da oferta e
respectivos direitos de voto.

Alternativamente, 100% do capital social de uma companhia-alvo
¢é adquirido por um ofertante sob um esquema de acordo aprovado
por maioria em ndmero, representando 75% do valor de cada
classe, dos acionistas presentes e votantes na assembleia geral.

Embora ndo haja mecanismo de oferta compulséria nos Estados
Unidos, um ofertante pode usar uma fusdo de segunda etapa para
comprar as agdes dos minoritarios remanescentes.
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Na Tabela 1, a realizagcao de OPA obrigatoria tem, em geral, como requisitos: (i) aquisi¢cdo de 20% a 35%
(ou mais) dos direitos de voto de uma companhia, ou (ii) ter entre 25% e 50% dos direitos de voto de
uma companhia e adquirir de 1% a 5% de direitos de voto num prazo de 12 meses ou adquirir qualquer
participacdo em acgoes com direito a voto, ou (iii) a aquisicao de controle de uma companhia.

Ainda de acordo com a referida tabela, o resgate compulsdrio de acoes (squeeze-out) ocorre, em geral,
quando: (i) se atinge uma participagao acionaria de 90% ou 95%, ou (ii) 90% das acoes ndo detidas pelo
ofertante aceitam uma oferta, ou (iii) o ofertante detém dois tercos e adquire a maioria das agoes detidas
por acionistas minoritarios em sua oferta.
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5. PERFIL DAS OFERTAS REALIZADAS NO BRASIL DE 2010
A 2022

Como parte da avaliacao do resultado da aplicacdo dos artigos 10 e 15 da ICVM 361 (vigentes até
01.05.2022) e dos artigos 13 e 19 da RCVM 85 (atualmente em vigor), é importante fazermos uma breve
descricao do histdrico de ofertas publicas de aquisi¢cdo de a¢oes (OPAs) no Brasil.

Para isto, considerando o periodo de janeiro de 2010 a outubro de 2022 (lembrando que os impactos
da pandemia de Covid-19 sobre a economia foram fortes no ano de 2020, atingindo os mercados
acionarios), foram extraidas informagoes de:

i. editais de OPAs e respectivos resumos enviados para a B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (“B3")
(https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/leiloes/opas/) e para a CVM
(https:/[sistemas.cvm.gov.br/; acessar “Informacoes sobre Companhias” e “Ofertas Publicas”);

ii. fatosrelevantes,avisos aos acionistas e comunicados ao mercado divulgados pelas companhias
abertas (companhia objeto) sobre as OPAs e encaminhados para a CVM;

ii. quadros-resumo das OPAs disponibilizados pela CVM; e

iv. comunicagOes enviadas pela B3 para a CVM, inseridas em processos de analise de OPAs
(acessados no SEI - Sistema Eletronico de Informagoes).

Todos os dados apresentados nesta secao sao haseados nos documentos listados acima.

No referido periodo, foram realizadas 145 OPAs, envolvendo a aquisicao de acdes ordinarias e/ou
preferenciais, assim como a realizacdo simultdnea de modalidades diferentes de ofertas numa Unica
OPA, chamada de “OPA Unificada” (no periodo analisado, ocorreram vinte e oito OPAs Unificadas).

De acordo com o § 2° do art. 45 da RCVM 85 (e 0 § 2° do art. 34 da ICVM 361, vigente até 01.05.2022),
a CVM pode autorizar a formulagao de uma tnica OPA, visando a mais de uma das finalidades previstas
nesta Resolucao, desde que seja possivel compatibilizar os procedimentos das modalidades de OPA, e
nao haja prejuizo para os destinatarios da oferta.

Com relacdo aos ofertantes, 95,17% eram acionistas controladores (diretos e indiretos), pessoas
vinculadas a estes e a propria companhia objeto. Assim, estavam sujeitos aos artigos 10 e 15 da ICVM
361, os quais foram substituidos pelos artigos 13 e 19 da RCVM 85, respectivamente, sem alteragoes
significativas. A RCVM 85 revogou a ICVM 361 e entrou em vigor em 02.05.2022.

Das 145 OPAs realizadas no periodo de 2010 a 2022, 83 tinham ou abrangiam (no caso de OPA Unificada)
afinalidade de “Cancelamento de Registro” da companhia objeto (representando 57,24% das 145 OPAs).
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Dessas 83 OPAs, (i) 7 ofertas nao lograram éxito, (ii) 69 ofertas acarretaram o cancelamento de registro
da companhia objeto e (iii) 7 ofertas acarretaram a conversido de registro da companhia objeto da
categoria “A” para a categoria “B” (disciplinada pelos artigos 10 e 48 da Instru¢ao CVM n° 480/09 e pelos
artigos 11 e 52 da Resolugao CVM n° 80/22; lembrando que a Instrugao CVM n° 480/09 foi revogada pela
Resolugao CVM n° 80/22, que entrou em vigor em 02.05.2022).

O registro na categoria “B” nao autoriza a negociacao de agcoes em mercados regulamentados de valores
mobiliarios (§2° do art. 2° da Instrugado CVM n° 480/09 e §2° do art. 3° da Resolugao CVM n° 80/22). A
conversao de registro da categoria “A” para a categoria “B” exige a realizacao de “OPA para Cancelamento
de Registro”.

Portanto, do total de 145 OPAs, 76 destas acarretaram a retirada das agdes de emissdo da companhia
objeto dos mercados regulamentados de valores mobiliarios (representando 52,41% das 145 OPAs).

A ideia inicial de liquidez aqui considerada esta associada ao percentual de acoes em circulagao
observado “antes” e “depois” de uma OPA. Desse modo, ao analisar as OPAs, devemos levar em
consideracao a espécie (ordinaria e preferencial) e a classe da acao visada (se existir), assim como a
modalidade de oferta realizada, uma vez que é permitida a OPA Unificada.

Como as OPAs muitas vezes visaram a aquisicao simultdnea de acoes ordinarias e preferenciais ou até
mesmo a realizagao concomitante de ofertas com objetivos diferentes (OPA Unificada), denominamos
aqui de “Operacao de Aquisicao de Agdes” (“Operacdo”) aquela relativa a compra de a¢oes de uma unica
espécie e classe (se existir) referente a uma tnica modalidade de OPA (ao nos referirmos a mais de uma
Operagao, usaremos o termo “Operacgoes”).

Assim, no periodo de janeiro de 2010 a outubro de 2022, foram identificadas 242 Operagoes (advindas
das 145 OPAs). Para obter esta quantidade, (i) foram consideradas duas ou mais Operagdes distintas
quando o instrumento da OPA previa a aquisi¢do de acoes de espécies e classes diferentes emitidas pela
mesma companhia objeto, e (ii) a OPA Unificada foi desmembrada em ofertas simples (de acordo com as
modalidades presentes), dando origem a duas ou mais Operagoes.

Entre essas Operagoes, 97,11% dos ofertantes eram acionistas controladores (diretos ou indiretos),
pessoas vinculadas a estes e a propria companhia objeto.

A distribuicao dessas Operagoes quanto a modalidade de OPA esta apresentada na Tabela 2 a seguir.
Nessa tabela, note que a modalidade “Cancelamento de Registro” (oferta obrigatoria) representou 57,44%
das Operacoes realizadas no periodo de 2010 a 2022 (139 Operagdes).

Das Operag0es que tiveram esse proposito (incluindo a conversao de registro da categoria “A” para “B”),
90,65% lograram éxito (126 Operagdes), ou seja, a espécie e a classe (se existir) de acao de emissao
da companhia objeto foi retirada de negociacao dos mercados regulamentados de valores mobiliarios.

29



<2

LIQUIDEZ DAS AGOES SUJEITAS A UMA OFERTA PUBLICA DE AQUISIGAO (OPA)

Tabela 2. Distribuicdo das Operacoes no periodo de 2010 a 2022 quanto @ modalidade de OPA.

Frequénci
Modalidade de OPA equencia
Relativa

Alienacao de Controle 23,97%
Aumento de Participacao 6,61%
Cancelamento de Registro 57,44%

Voluntaria 11,98%

De acordo com a Tabela 3 apresentada a seguir, em 58,68% das OperagOes analisadas no periodo de
2010 a 2022, a companhia objeto tinha mais de 75% das acoes de sua emissdo (segundo a espécie
e classe) detidas por acionistas controladores, pessoas vinculadas a estes, administradores ou em
tesouraria (“Agoes Nao-Circulagao”), “antes” da realizagao das Operagdes. Em 37,19% das Operagoes,
a companhia objeto tinha mais de 95% de Agdes Nao-Circulagao “antes” da realizacao das Operagoes.

A Tabela 3 trata da situacao anterior a realizacao da Operacdo. Considerando que acionistas
controladores, pessoas vinculadas a eles e a propria companhia objeto foram os ofertantes predominantes
no periodo de 2010 a 2022, é esperado que os valores das frequéncias relativas apresentadas nessa
tabela “ap6s” as realizagoes das Operagoes sejam maiores.

Tabela 3. Frequéncias relativas dos percentuais de A¢des Ndo-Circulacto observados
“antes” das Operacgoes.

: - Frequéncia
Acoes Nao-Circulacao i .
Relativa

Acima de 95% 37,19%
Acima de 90% 44,21%
Acima de 85% 51,65%
Acima de 75% 58,68%

Portanto, os dados apresentados até aqui, para o periodo de janeiro de 2010 a outubro de 2022,
sugerem que, em geral: (i) quem exerceu o papel de ofertante na realizacido de OPA/Operacao no
Brasil foram os acionistas controladores, pessoas vinculadas a estes e a prdpria companhia objeto
(preponderantemente os controladores diretos); (ii) a finalidade predominante da OPA/Operacdo foi
para cancelamento de registro da companhia objeto (mais da metade das vezes); e (iii) a liquidez das
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acdes em circulacao de emissao da companhia objeto tendia a ser relativamente baixa “antes” da OPA/
Operacao (em mais da metade das vezes, o percentual de Agoes Nao-Circulacao era superior a 85%).

Quanto a existéncia de agdes em circulacdo apds as Operacoes, podemos dividir o conjunto das 242
Operagdes realizadas no periodo de janeiro de 2010 a outubro de 2022 em dois grupos (ver Figura 5):

I. aquelas que apresentaram acoes em circulacao remanescentes, totalizando 89 Operacgoes; e

ii. aquelas que acarretaram a retirada das acoes de emissao da companhia objeto dos mercados
regulamentados de valores mobiliarios, a saber:

a) Operagdes que provocaram o0 cancelamento de registro da companhia objeto ou a
conversdo de registro da categoria “A” para “B" (9 Operacgoes), totalizando 126
Operacoes; e

b) no contexto de OPA Unificada, Operagbes (que ndo tinham como finalidade o
cancelamento de registro) que foram realizadas simultaneamente com Operagdes
exitosas de cancelamento de registro, totalizando 27 Operagoes.

Figura 5. Situacgdo das acoes apos a realizagdo de uma Operacao.

Situacao apos a
Operacao

Retirada das Acdes dos Mercados

Acoes em Circulacao Remanescentes
¢ ¢ Regulamentados

(89 Operacdes) (153 Operagdes)

A ideia inicial deste trabalho é propor uma forma de quantificar a variagao de liquidez das agoes em
circulacao sujeitas a uma OPA formulada pelo acionista controlador, pessoa a ele vinculada ou pela
propria companhia.

Quando a OPA tem como consequéncia a retirada das agoes de emissao da companhia objeto da
negociagao em mercados regulamentados de valores mobiliarios, a liquidez de mercado das agdes “apds”
a oferta é nula e, assim, a variagao percentual de uma medida de liquidez é de — 100% (igual a “~ 17).

Isto ocorreu “apds” 63,22% das Operacoes (quase duas em cada trés Operacoes) realizadas no periodo de
janeiro de 2010 a outubro de 2022 no Brasil (153 Operacgoes). Para varias outras ofertas, remanesceram
acoes em circulagdo (36,78% das Operagdes ou 89 Operagoes).
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Por essa razao, os modelos estatisticos apresentados na proxima secao deste trabalho para a variagao
percentual de uma medida de liquidez das a¢des em circulagao, observada ao comparar 0s momentos
“antes” e “depois” da Operacao, tem um componente discreto, relativo a possibilidade dessa variagao
seriguala“-1", e um componente continuo, devido a possibilidade de existéncia de agoes em circulagao
(liquidez) apds a Operacdo. Desse modo, os modelos sao mistos.

Note que, em vez de usarmos a variagao percentual de uma medida de liquidez das agoes, se usarmos
a variacao simples (definida pela diferenca de uma medida de liquidez das agoes calculada “antes” e
“depois” de uma Operagao), o valor da variacao de liquidez associado a situacao de “retirada das agoes
dos mercados regulamentados” nao é distinto do valor observado em uma Operagao com “acdes em
circulagao remanescentes”.

Na Tabela 4, considerando apenas as Operacdes com acoes em circulagdo remanescentes (89
Operagdes), observamos a seguinte distribuicao quanto a modalidade de OPA:

Tabela 4. Distribuicdo das Operacées com agdes em circulag@o remanescentes no
periodo de 2010 a 2022 quanto @ modalidade de OPA.

Modalidade de OPA Frequéncia Relativa Frequéncia Absoluta

Alienacgao de Controle 43,82% 39
Aumento de Participacao 8,99% 8
Cancelamento de Registro 14,61% 13

Voluntaria 32,58% 29

Neste caso, a modalidade “Alienacao de Controle” esta associada a maior parte das Operacgoes (43,82%),
diferentemente do resultado observado no contexto de todas as 242 Operagdes (Tabela 2), em que a
modalidade “Cancelamento de Registro” predominou.

As frequéncias relativas dos percentuais de Agoes Nao-Circulagao observados “antes” dessas Operagoes
com ag0es em circulagcao remanescentes sao apresentadas na Tabela 5 a seguir.

De acordo com a Tabela 5, em 49,44% das Operagdoes que apresentaram agdes em circulagio
remanescentes, a companhia objeto tinha mais de 75% de A¢oes Nao-Circulacao “antes” da realizacao
dessas Operagoes. Em 29,21% das Operacdes que apresentaram agdes em circulagao remanescentes,
a companhia tinha mais de 95% de Agdes Nao-Circulagdo “antes” da realizagdo das Operagdes. E
esperado que os valores das frequéncias relativas apresentadas nessa tabela “apds” as Operagoes
sejam maiores, indicando reducao de liquidez das agoes em circulagcao. Observe que as frequéncias
relativas sao inferiores aos valores apresentados na Tabela 3, referentes a todas as 242 Operacoes do
periodo analisado.
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Tabela 5. Frequéncias relativas dos percentuais de A¢des Ndao-Circulacdo observados “antes” das
Operagdes com acoes em circulagdo remanescentes no periodo de 2010 a 2022.

~ - A - Frequéncia
Acoes Nao-Circulacao i .
Relativa

Acima de 95% 29,21%
Acima de 90% 34,83%
Acima de 85% 42,70%
Acima de 75% 49,44%

Para pertencer ao segmento de listagem da B3 chamado de “Novo Mercado” (contendo companhias
abertas com o mais elevado padrao de governanca corporativa), a empresa se compromete a manter,
no minimo, 25% das acgodes em circulagao, ou 15%, em caso de volume de negociacao médio diario
superior a R$ 25 milhdes. Esta ndo é a unica condigao a ser observada pelas companhias listadas nesse
segmento da B3.

Tais percentuais asseguram uma “liquidez minima” para as acoes de emissdao das companhias desse
segmento da B3. Por essa razao, nas Tabelas 3 e 5, foram adotados percentuais de Agoes Nao-Circulagao
superiores a 75%, pois acarretam menos de 25% de a¢des em circulagao.
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6. MODELAGEM ESTATISTICA DA VARIAGAO DE LIQUIDEZ
DAS AGCOES

Os artigos 13 e 19 da RCVM 85 (antes artigos 10 e 15 da ICVM 361, respectivamente) sugerem uma
relagao inversa entre o percentual de agdes em circulagao adquirido numa OPA e a liquidez das acoes
remanescentes. Explorando essa ideia, a seguir, é apresentada uma modelagem estatistica para a
variagao de liquidez das agoes em circulacao.

Considere a realizacdo de “n” ofertas publicas de aquisicao de a¢des independentes. Para essas ofertas,
podemos investigar a relacao entre (i) a variagao percentual de uma medida genérica de liquidez das
acoes objeto da oferta, considerando os momentos “antes” e “depois” do leilao da OPA, e (ii) o percentual
dessas acoes efetivamente adquirido pelo ofertante.

Denotando essa medida genérica de liquidez por“L”, podemos pensar, inicialmente, nas seguintes variaveis
(ver Tabela 6) de um modelo de regressao simples (i=1, 2, ..., n, e cada valor de “i" representando uma
OPA ou uma Operagao):

Tabela 6. Modelo de regressdo simples.

Variavel resposta ou
Yi (L depois OPA i - Lantes OPA i ) / Lantes OPA i ..
Variavel dependente
X Percentual de acoes em circulagao efetiva- Variavel explicativa ou
1 mente adquirido na OPA, Variavel independente

Como exemplos de medidas de liquidez (L) encontradas na literatura, temos: (i) bid-ask spread (diferenca
entre os melhores precos ofertados para compra e venda), (i) turnover (giro — volume financeiro ou
quantidade negociada num intervalo de tempo em relacao ao estoque de titulos), (iii) numero de negdcios
num intervalo de tempo e (iv) a profundidade do livro de ofertas (volume direcional que pode ser negociado
sem provocar alteracao de precos).

E importante citar também a proposta de Amihud (2002), que propds um indicador de “iliquidez” para
acoes, amplamente usado (razdo entre o retorno absoluto diario e o volume diario financeiro negociado).

Nos “tradicionais” modelos de regressao, a distribuicdo assumida para a variavel resposta é a normal
(ou Gaussiana). Isto sup0e que a variavel resposta tem uma distribuicdo simétrica. No caso da variagao
percentual de uma medida de liquidez, essa suposicao, a principio, ndo parece ser valida, vejamos:
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a) supondo que o ofertante adquira todas as agcdes em circulacao ou que as agoes deixem de
ser negociadas em mercados regulamentados de valores mobilidrios (como ocorre ap6s o
cancelamento de registro ou a conversao de registro da categoria “A” para “B” da companhia
objeto), vamos assumir que a liquidez das acdes depois da realizacdo da OPA seja nula.
Assim, a variavel Y assumiria valor igual a (- 1), que representaria seu valor minimo (- 100%);

b) considerando a exposicao feita na secao 6 e também que o desejo de um ofertante é adquirir
o maior percentual possivel das agoes em circulagao, é razoavel supor que a variavel resposta
assuma valor igual a (-1) com uma probabilidade maior que zero, caracteristica esta que nao
é valida para modelos probabilisticos de variaveis continuas, como o modelo normal, em que
a probabilidade de uma variavel dessa natureza assumir um valor em particular € nula;

c) com a aquisicao de parte das acoes em circulagio numa OPA (existéncia de agdes
remanescentes em circulagdo no mercado), espera-se que a liquidez de mercado das agcoes
seja reduzida, assim os valores assumidos pela variavel Y ocorreriam entre (- 1) e 0 (zero)
nesses casos; e

d) eventuais valores positivos (ou nao-negativos) para a variavel Y ocorreriam com menor
frequéncia e seriam “explicados”, possivelmente, por outras variaveis independentes (como
free float, valor de mercado “padronizado” da companbhia, etc.) e ndo pela variavel X (percentual
de agdes em circulagao efetivamente adquirido na OPA).

Portanto, seria mais adequado supor uma distribuicdo mista para a variavel Y (variacao percentual de
uma medida de liquidez de mercado das acdes), com duas componentes: (i) uma componente continua,
representada por uma distribuicao assimétrica (assimetria positiva), paray > -1, e (ii) uma componente
discreta, para 'y = — 1, representada pela probabilidade P(Y = — 1) > 0 (zero). O grafico da distribuigao
de Y se assemelharia a curva da Figura 6 a seguir.

Como a probabilidade P(Y = - 1) > 0, dizemos que a distribuicao da variavel Y é inflacionada de “- 1".

Existem varias opgcoes de modelos probabilisticos que sao aderentes as caracteristicas apontadas
acima e que se diferenciam pela distribuicao considerada para a componente continua. Neste trabalho,
sugerimos, para este componente, o uso das distribuicoes gama e Gaussiana inversa (ou normal
inversa). Embora usadas para dados assimétricos (assimetria positiva), a depender dos valores de seus
parametros, essas distribuicoes podem ser aproximadamente simétricas.
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Figura 6. Grdfico da distribuicdo da varidvel Y.

Por outro lado, considerando possiveis variaveis independentes que “explicariam” a ocorréncia de valores
nao-negativos para a variagao percentual da medida de liquidez, como “free float antes da OPA” e uma
espécie de “valor de mercado da companhia”, teriamos uma estrutura de regressao mais complexa,
apresentada na Tabela 7 a seguir (regressao mdaltipla).

Fatores associados a assimetria de informagdes sdo determinantes da liquidez dos ativos no mercado
acionario. Caracteristicas como free-float e dispersao acionaria, tamanho da companhia, volatilidade
(associada a chegada de noticias e a presenca de operadores com informacao privilegiada) e qualidade
da governanca corporativa sao exemplos de fatores que possuem relagao com assimetria de informagoes,
ainda que de alguma forma correlacionadas entre si (Assessoria de Analise Econdmica e Gestao de
Riscos — ASA/CVM, 2017).
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Tabela 7. Modelo de regressdo mdltipla.

Variavel resposta ou

Yi (L depois OPA i - Lantes OPA i ) / Lantes OPA i
Variavel dependente
= Percentual de agoes em circulacéo efetivamente variavel explicativa ou
1,i A
adquirido na OPA, Variavel independente
Variavel explicativa ou
X, Free float antes da OPA .
Variavel independente
o Valor de mercado “padronizado” da companhia envol- variavel explicativa ou
3,1 i
vida na OPA, Variavel independente
X, . Nivel de Governanca da Cia. Objeto . Variavel explicativa ou

Variavel independente

“outras variaveis explicativas”

Nos “tradicionais” modelos de regressdao normal, o valor esperado (média) condicional da variavel
resposta dadas “p” observagoes das variaveis explicativas é expresso por (efeitos aditivos):

E(Yi| Xl,i:XI,i ; X2,i:X2,i D Xp,i:Xp,i):ui:BO+Bl.Xl,i+BZ.X2,i+ ...+Bp.xp,i,
emquei=1,2,...,n,ecada valor de “i” poderia representar uma OPA (ou uma Operag¢ao). Aqui as
variaveis explicativas nao sao necessariamente aquelas da Tabela 7. A principal caracteristica dessa
média condicional (ou seja, dadas as observagoes das variaveis explicativas: X . =x, . ; X =x, .

1,i 2,
D ) é que esta representa uma funcéo linear de (p + 1) parametros: 8, B, , B, , ..., Bp.

p,

Contudo, nem sempre essa € a melhor escolha. Por exemplo, podemos considerar:
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a) funcao de ligacao logaritmica (logaritmo natural)

In(u) =B, +PB,.x ;*B,. %, + .+ .x » gp)=In(u)

b) funcdo de ligacdo inversa

”i'lZBo+Bl'X1,i+B2'X2,i+ "'+Bp'xp=i > 8w =1

Desse modo, uma fungao da média “p.”” é expressa por uma combinagéo linear de (p + 1) parametros,
em que os coeficientes sdo as variaveis explicativas (no caso de B, o coeficiente é igual a ““17). Afungao
g(n,) € chamada de “fungao de ligagao”. No caso dos “tradicionais” modelos de regressao normal, g(pi)
= p. é chamada de “funcéo de ligagao identidade”.

Ademais, fazendo P(Y, = — 1) = p, podemos usar a funcao de ligagao “logito” (logit), como nos
“tradicionais” modelos de regressao logistica, da seguinte forma:

p.
1“(1_Ip,): oo to.z,ito.2z2it ... tdg. Zgi.
1

A seguir, apresentaremos, brevemente, os modelos de regressdo para a variavel Y sugeridos neste
trabalho. Para isso, definiremos uma variavel aleatoria auxiliar T tal que Y = T — 1 e apresentaremos
modelos de regressdo para T, pois sao mais difundidos na literatura.

O grafico da distribuicao da variavel aleatéria T é semelhante ao apresentado na Figura 7. Note que a
distribuicao de T é assimétrica e inflacionada de zeros, P(T = 0) > 0. Observe também que:

E(Y)=E(T)-1 e Var(Y)= Var(T).

Figura 7. Grdfico da distribuicto da varidvel T.
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* Distribuicao gama inflacionada de zeros (ou distribuicao gama zero ajustada)

Uma variavel aleatdria T com distribuicdo gama inflacionada de zeros (caracterizada pela
probabilidade: P(T = 0) = v > 0) tem como funcao densidade de probabilidade:

-parat=0, f(t|u,o,v)=v

- parat>0,

f(t““L’G,V):(l_V)

emque(u,o,v)representamostrés parametros dessadistribuigao, comaseguinte denominagao:
u > 0 (parametro de locagao ou posi¢ao), o > 0 (parametro de escala), 0 <v < 1 (parametro
de forma). A média e a variancia da variavel aleatéria T sao dadas, respectivamente, por:

E(T)=(1-v).u e Var(T)=(1-v).u%(v+ac?.
Aqui, “u” ¢é o valor esperado (média) da distribuicao gama “pura” (sem ser inflacionada de
“zeros”), cuja variancia é igual a “(u%.c?)".

Considerando uma amostra de variaveis aleatdrias independentes (T, ... , T ), mas nao
identicamente distribuidas, podemos introduzir a seguinte estrutura de regressao:

In(u) =B, +B, - X, T B, - X it ot Bpl Xoi

In(c)=y,*tv .2 ,ty,.2,, F Y, 2 *)

oco+0cl .Wl’i+oc2 . wz’i-l- +(1p3 . wp3’i

emquei=1,2,..,n,ecadavalorde “i" poderia representar uma OPA (ou uma Operagao).
Note que cada parametro da distribuigao (denotados por ., o, v,) pode ser caracterizado por
um grupo distinto de variaveis explicativas.

* Distribuicao Gaussiana (ou normal) inversa inflacionada de zeros (ou distribuicao
normal inversa zero ajustada)

Uma variavel aleatéria T com distribuicdo Gaussiana inversa inflacionada de zeros
(caracterizada pela probabilidade P(T = 0) = v > 0) tem como funcao densidade de
probabilidade:
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-parat=0, f(t|pw,o,v)=v

-parat>0,

f(t“,l,G,V):(l—V)

em que (u, o, v) representam os trés parametros dessa distribuicao, com a seguinte
denominagao: p > 0 (parametro de locagdo ou posi¢do), c > 0 (parametro de escala), 0
< v < 1 (parametro de forma). A média e a variancia da variavel aleatéria T sdo dadas,
respectivamente, por:

E(T)=(1-v).p e Var(T)=(l —v).u2.(v+ p.od.

Aqui, “n” é o valor esperado (média) da distribuicdo normal inversa “pura” (sem ser inflacionada
de “zeros”), cuja variancia é igual a “(u*.c%)”, portanto, diferente da respectiva expressao da
variancia da distribuicao gama “pura”, dada por “(u*.c?)”.

Considerando apenas a parte continua da distribuicao de T, para analise de dados muito
assimétricos a direita, a qualidade do ajuste produzido pela distribuicao normal inversa é
superior ao da distribuicao gama (Heller et al., 2006). Isso ocorre devido ao fato da variancia ser
uma fungdo do cubo da média (u3) na distribuicao normal inversa, enquanto essa dependéncia
é do quadrado da média (u?) na distribuicdo gama.

Aqui poderiamos considerar a mesma estrutura de regressao apresentada anteriormente, dada
pelo conjunto de equacgoes (*).

Inferéncia na classe de modelos GAMLSS (modelo aditivos generalizados para posicao,
escala e forma)

Os dois modelos apresentados para a variavel aleatoria T pertencem a uma classe mais geral
de modelos denominada de “modelos aditivos generalizados para posi¢ao, escala e forma”; em
inglés, Generalized Additive Models for Location, Scale and Shape (“GAMLSS”).

Esta classe de modelos foi proposta nos trabalhos de Rigby e Stasinopoulos (2001, 2005) e de
Akantziliotou et al. (2002). Aplicagdes com esses modelos podem ser realizadas no programa
R, utilizando o pacote “gamiss.dist”, desenvolvido por Stasinopoulos e outros em 2014.
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7. CONCLUSOES

Auséncia de relatos de problemas com os limites fracionarios

Na secao 5, vimos que, no periodo de janeiro de 2010 a outubro de 2022, ocorreram 242 Operagoes,
das quais 126 (52,07%) acarretaram a retirada das acoes de negociagcao em mercados regulamentos de
valores mobiliarios (cancelamento de registro e conversio de registro da companhia objeto). Algumas
dessas Operacoes foram realizadas simultaneamente com Operagdes que tinham outras finalidades (27
Operagdes), como “alienagao de controle” e “aumento de participacao do controlador”. Assim, ap6s 153
Operagdes (63,22%), a liquidez de mercado das acdes de emissao da companhia objeto foi nula.

A “OPA para Cancelamento de Registro” requer que acionistas titulares de mais de “2/3" (dois tergos)
das “acées em circulagdo” aceitem a oferta ou concordem expressamente com o cancelamento,
considerando-se “acdes em circulacdo”, para este so efeito, apenas as agoes cujos titulares concordam
expressamente com o cancelamento ou se habilitam para o leilao de OPA (inciso Il, art. 16 da ICVM 361 e
inciso Il, art. 22 da RCVM 85). Note que esta definicao de “agdes em circulagdo” pode resultar em menos
acgoes que a defini¢do geral.

Vale registrar que, de acordo com §1° do art. 25 da RCVM 85 (antes §1° do art. 21 da ICVM 361), “As
acoes dos acionistas que ndo se manifestarem concordando expressamente com o cancelamento de
registro, nem se habilitarem para o leildo na forma do art. 26, ndo sdo consideradas como agdes em
circulagdo, para os efeitos do inciso Il do art. 22, sendo-lhes facultado, entretanto, alienar tais agoes na
forma e no prazo previstos no § 2° do art. 13.”.

Considerando que, em 58,68% das Operacoes do periodo analisado, o percentual de Agoes Nao-Circulagao
das companhias objetos era superior a 75% (ver Tabela 3 na secdo 5), e que, das 139 Operacoes
(57,44% das 242 Operacoes, ver Tabela 2 da se¢ao 5) que tiveram como finalidade o cancelamento de
registro da companhia objeto, 126 lograram éxito (90,65% das 139 Operagoes), fica clara a facilidade de
sucesso das ofertas para cancelamento de registro.

Este cenario parece indicar que o sucesso da “OPA para Cancelamento de Registro” é “imune” ao valor
fracionario de “2/3" das “agdes em circulagdo” (inciso Il, art. 16 da ICVM 361 e inciso Il, art. 22 da RCVM
85), que guarda relagdo com os limites fracionarios estabelecidos no art. 19 da RCVM 85 e no art. 15 da
ICVM 361 (vigente até 01.05.2022).

Essa modalidade de oferta juntamente com “OPA por Alienagdo de Controle”, que desde 2002 ndo
esta sujeita as regras dos limites de “1/3" e “2/3" das agdes em circulagao, representaram 81,41% das
Operagdes realizadas no periodo analisado.

Das 29 Operagoes da modalidade “Voluntaria” (11,98% das 242 Operagdes), 22 foram realizadas por
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acionistas controladores, sendo as demais realizadas por terceiros (sem relacdo com a companhia
objeto) ou acionistas minoritarios (duas ofertas).

Assim, considerando a posicao de vantagem dos ofertantes (em geral, controladores diretos) nas
Operagdes e 0 exposto até aqui, parece haver razoes para a auséncia de relatos sobre problemas
relativos a aplicagao dos referidos limites fracionarios.

Em ofertas que envolvem companhias com muitos acionistas, “free float” grande e liquidez, as fracoes de
“1/3" e “2/3" tém se mostrado bem efetivas para as salvaguardas a que se propdoem, ou seja, ha evidéncias
de que a regulacao vem atingindo satisfatoriamente seus objetivos. Valores fracionarios proximos a estes
sao utilizados em outras jurisdicdes no contexto de ofertas puablicas de aquisicao de agdes, indicando
que nao ha um descompasso da legislacao brasileira em relacdo ao resto do mundo.

Por outro lado, em situacdes excepcionais (por exemplo, concentracdo extraordinaria das a¢oes com
poucos acionistas, “free float inativo”, acao sem liquidez, etc.), tais limites fracionarios costumam sofrer
dispensas ou “inversdes de qudrum” (por exemplo, em vez de se exigir mais de “2/3” de “concordancia/
aceite” em ofertas para cancelamento de registro, passa-se a exigir a “discordancia” de menos de “1/3")
para que a oferta possa acontecer de forma correta.

Apossibilidade de ado¢do de procedimentos diferenciados (como, por exemplo, “inversao de quérum” em
“OPA para Cancelamento de Registro”, dispensa de leildo, etc.) em ofertas cujos percentuais de Agdes
Nao-Circulagao aproximam-se de 100% & importante.

Em situagoes excepcionais e devidamente justificadas, o art. 45 da RCVM 85 e o art. 34 da ICVM 361
(vigente até 01.05.2022) considera/considerava a dispensa ou a adogao de procedimentos e formalidades
préprios a serem seguidos, diferentes dos previstos nestas normas, com relagao a OPA. Como exemplos
de situagdes excepcionais, 0 § 1° de ambos os artigos apresenta:

i. de a companhia possuir concentragcao extraordinaria de suas acdes, ou da dificuldade de
identificagao ou localizagdo de um namero significativo de acionistas; e

ii. da pequena quantidade de acoes a ser adquirida frente ao nimero de acdes em circulagio, ou
do valor total, do objetivo ou do impacto da oferta para o mercado.

Para as companhias objeto cuja liquidez das agoes de sua emissao é muito baixa ou até inexistente, as
acoes em circulagao podem nao estar sendo negociadas no mercado por seus detentores, mas existe
um potencial de que haja essa negociacao entre eles, ainda que privadamente, possibilidade essa que
deveria permanecer sendo protegida por algum limite de compras por parte dos acionistas controladores
ou de pessoas vinculadas a estes.

Caso contrario, se nio fosse estabelecido qualquer limite nesses casos, poderiam poucos acionistas,
ao final de um processo de aquisi¢do de agdes por parte dos acionistas controladores junto aos maiores
acionistas da companhia, encontrarem-se sem qualquer possibilidade de alienagao de suas agoes
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junto a outros acionistas minoritarios e acabarem sendo coagidos a vender suas agoes aos acionistas
controladores por qualquer preco, configurando-se, assim, o “fechamento branco de capital”, fato que a
lei visou coibir com o advento da “OPA por Aumento de Participagao”.

Desafios para a modelagem estatistica da variacao de liquidez das acoes

Como vimos anteriormente, quando o ofertante é o acionista controlador, pessoa a ele vinculada ou a
prépria companhia, uma vez que o limite de “aquisicdo obrigatoria” das acdes em circulagdo numa OPA/
Operagao ndo tenha sido atingido (igual a “2/3" das agdes em circulagdo), no maximo “1/3" das agdes em
circulagao podem ser adquiridas (arts. 10 e 15 da ICVM 361, arts. 13 e 19 da RCVM 85).

Antes de dezembro de 2019, na vigéncia da ICVM 361, os referidos limites fracionarios nao valiam
apenas para OPA por Alienagao de Controle.

A partir de dezembro de 2019, ainda na vigéncia da ICVM 361, tais regras nao passaram a valer para:
(i) OPA por Alienacao de Controle, (i) OPA por Aumento de Participacao, e (iii) as ofertas decorrentes,
nos termos do regulamento de entidade administradora de mercados organizados, de: a) retirada de
determinada espécie ou classe de valores mobiliarios de negociagdo em mercados organizados; ou
b) saida de segmento especial de negociacao que assegure, através de vinculo contratual, praticas
diferenciadas de governanca corporativa.

Na sec¢ao 5, vimos que, das 242 Operacgoes analisadas no periodo de 2010 a 2022, restaram agoes em
circulagao apos 89 Operacdes (36,78%), ou seja, a liquidez das agdes ndo era nula ap6s essas ofertas.

A principio, dessas 89 Operagoes, 40 Operagdes estariam sujeitas as regras do art. 15 da ICVM 361 e do
art. 19 da RCVM 85, mas, para 7 dessas Operagdes, houve dispensa do respeito aos limites fracionarios
de “1/3" e “2/3" das agbes em circulacdo, tanto por decisdo do Colegiado da CVM (procedimento
diferenciado) quanto pelas novas excegoes incluidas na modificagao da ICVM 361 em dezembro de 2019.

Desse modo, 33 Operagdes estiveram sujeitas aos referidos limites fracionarios e apresentaram agoes
em circulacao remanescentes (13,64% das 242 Operagdes), sendo 16 ofertas na modalidade “OPA
Voluntaria”, 12 ofertas na modalidade “OPA para Cancelamento de Registro” e 5 ofertas na modalidade
“OPA por Aumento de Participagao”.

As outras 56 Operagdes nao estiveram sujeitas aos limites fracionarios, sendo 39 ofertas na modalidade
“OPA por Alienagao de Controle”, 13 ofertas na modalidade “OPA Voluntaria”, 1 oferta na modalidade
“OPA para Cancelamento de Registro” e 3 ofertas na modalidade “OPA por Aumento de Participagao”.

Considerando a sugestdo de modelagem estatistica da variagao percentual de uma medida genérica
de liquidez de mercado das acdes objeto da oferta, observada entre 0s momentos “antes” e “depois” da
realizagao de uma OPA (variavel resposta: Y), apresentada na secao 6, o quadro descrito até aqui impde
alguns desafios.
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Os artigos da ICVM 361 e da RCVM 85 destacados sugerem uma relagao inversa entre o percentual
de agdes em circulagcao adquirido numa OPA e a liquidez das acoes remanescentes. Dessa forma, uma
possivel “variavel explicativa” do modelo de regressao sugerido na sec¢ao 6 seria o “percentual de agoes
em circulagao adquirido numa OPA”.

De acordo com os dados apresentados na se¢ao 5, especialmente a “alta frequéncia de ocorréncia”
e a “alta taxa de sucesso” das Operacgoes que tiveram a finalidade de cancelamento de registro da
companhia objeto, ha indicios de que a modalidade da OPA “explica” a variagio de liquidez das agoes
em circulagao. Assim essa variavel categorica seria outra possivel “variavel explicativa” do modelo de
regressao sugerido na segao 6.

Fatores associados a assimetria de informacdes também sdo determinantes da liquidez dos ativos no
mercado acionario. Caracteristicas como free-float e dispersdo acionaria (antes da OPA/OPeracio),
tamanho da companbhia, volatilidade (associada a chegada de noticias e a presenca de operadores com
informacao privilegiada) e qualidade da governancga corporativa sdo exemplos de fatores que possuem
relagcao com assimetria de informagoes, ainda que de alguma forma correlacionadas entre si (Assessoria
de Analise Econdmica e Gestao de Riscos — ASA/CVM, 2017).

Desse modo, supondo que a variavel “percentual de agoes em circulagdo adquirido numa OPA” seja
uma variavel explicativa (sugerida pela norma) presente nas trés equagoes de regressao dos modelos
apresentados na secao 6, possivelmente, teriamos a seguinte estrutura de regressao “minima”,
representada pelas trés equacoes (**) abaixo:

ln(l’ti) - Bo + Bl X + Bz X
In(6) =Y, T¥,- 2, 7Y, 2, ()

a0+(x -W1,1+0‘2-W2,i

Aqui (B, ,B,.B,,Y,-Y,-Y,»% 0, o0, )representa o vetor de parametros do modelo (nove
parametros),i=1, 2, ..., n(cada valor de “i" representa uma OPA/Operacgao) e “n” € o tamanho amostral.

Embora estejamos sugerindo a variavel “percentual de a¢oes em circulagao adquirido numa OPA” como
uma variavel comum para as trés equacoes anteriores (**), note que cada parametro da distribuicao
pertencente a familia GAMLSS (denotados por i, 6., v.) pode ser caracterizado por um grupo distinto
de variaveis explicativas (ver sec¢ao 6).
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Para estudarmos a “variacao de liquidez média” imposta pelas regras passadas e atuais, baseadas
nos limites fracionarios de “1/3” e “2/3" das agdes em circulacao, temos o seguinte contexto “amostral”,
considerando o periodo de janeiro de 2010 a outubro de 2022:

I. como muitas das Operagoes implicaram na retirada de negociacao das agoes de mercados
regulamentados de valores mobiliarios (por cancelamento de registro e por conversao

de registro da companhia objeto), ha muitas observagdes (dados) com “y = — 1" (variavel
resposta), que corresponde a uma variagao de liquidez igual a “~ 100%” (componente discreto
do modelo);

ii. contudo, das 33 Operagdes que apresentaram agoes em circulagdo remanescentes, ou seja,
para “y > — 1” (componente continuo do modelo), ha algumas Operag¢des com informagdes
incompletas, reduzindo a quantidade de “observagdes continuas” a serem usadas no ajuste
dos modelos sugeridos na se¢ao 6 (de acordo com as equacgoes (**), contendo pelo menos 9
parametros) e, possivelmente, afetando a qualidade dos ajustes. Assim, é necessario pesquisar
dados anteriores a 2010 para aumentar o tamanho amostral.

Para propormos “novos limites fracionarios” seguindo as condi¢oes do art. 15 da ICVM 361 e do
art. 19 da RCVM 85, a rigor, teriamos que usar dados relativos a Operagoes que:

i. foramrealizadas para cancelamento de registro ou foram ofertas voluntarias em que o ofertante
foi a prépria companhia, o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada; e

ii. tiveram dispensa com relacao aos referidos limites fracionarios de aquisicao de acgoes
(procedimento diferenciado).

Neste caso, considerando o periodo de janeiro de 2010 a outubro de 2022 (praticamente 13 anos), temos
informacgdes de apenas 7 Operagoes, sendo 1 oferta de cancelamento de registro (que ndo logrou éxito)
e 6 ofertas voluntarias. Com essa amostra, é inviavel ajustar os modelos sugeridos na se¢do 6, devido
ao tamanho pequeno. Logo, é necessario pesquisar dados com as citadas caracteristicas no periodo
anterior a 2010, a fim de aumentar o tamanho amostral.

E importante esclarecer que usar dados de Operaces realizadas nas modalidades de OPA ndo
alcancadas pelo art. 15 da ICVM 361 e art. 19 da RCVM 85 para aumentar o “tamanho amostral” pode
produzir resultados incompativeis com o fendmeno que se deseja estudar.

Dados anteriores ao estabelecimento dos referidos “limites fracionarios” pela norma poderiam ter sido
usados para estima-los de forma adequada.
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Conclusao

Embora o objetivo principal deste trabalho nao tenha sido atingido, devido as caracteristicas da amostra
de ofertas observadas no periodo de janeiro de 2010 a outubro de 2022, que impuseram limitagoes ao
ajuste de modelos estatisticos, as citadas fragoes de “1/3" e “2/3" tém se mostrado bem efetivas para
as salvaguardas a que se propoem, de acordo com os artigos 13 e 19 da RCVM 85 (antigos artigos 10
e 15 da ICVM 361), ou seja, ha evidéncias de que a regulacao em tela vem atingindo satisfatoriamente
seus objetivos. Valores fracionarios proximos a estes sao utilizados em outras jurisdi¢des no contexto de
ofertas publicas de aquisicao de agdes, indicando que ndo ha um descompasso da legislacao brasileira
em relacao ao resto do mundo.
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