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O que é Parecer de Orientacao?

DELIBERACAO CVM N° 1, DE 23 DE FEVEREIRO DE 1978

“(...) Pareceres de Orientacdo - através dos quais a CVM, nos
termos do disposto no artigo 13 da LElI 6.385/1976, dara
orientacdo aos agentes do mercado e aos investidores sobre
matéria que cabe a CVM regular. Os Pareceres de Orientacao
servirdo, também, para veicular as opinibes da CVM sobre
Interpretacédo das Leis N°s 6.385/76 e 6.404/76 no interesse do
mercado de capitais.”




Qual a natureza do Parecer de Orientacao?

Trata-se de manifestacao de orientacdo ou entendimento da CVM,
por meio da qual pode ser veiculada a sua opiniao ou mesmo a
sua interpretacao auténtica acerca da legislacdo que Ihe incumbe
fiscalizar.




A CVM pode aplicar penalidades em razao da inobservancia de
Parecer de Orientacao?

Sim, mas ndo em razao de violacdo do proprio Parecer de
Orientacao, que nada cria, pois apenas contém interpretacdo. A
eventual penalidade decorrera de violacdo do regramento objeto
de interpretacao.




Exemplo de decisdo da CVM de aplicacao de penalidades por
inobservancia de Parecer de Orientacao - PAS CVM N° 20/04

“Ementa: - EleicOes em separado de representante dos
preferencialistas para o Conselho Fiscal da companhia aberta
Springer S/A, em assembléias gerais, nas quais se verificou a
participacao de acionistas controladores e administradores entre
0os votantes. Inteligéncia do art. 161, § 4°, alinea "a", da Lei n°
6.404/76 abordada pelo Parecer de Orientacdo CVM n° 19.

- Abuso de Poder de Controle. Multa e Absolvicao.
- Abuso de Direito de Voto. Multa e Absolvicao.”




O que a CVM fez por meio do Parecer de Orientacao n° 35/08?

Recomendou “aos administradores de companhias abertas que

observem determinados procedimentos durante a negociacao de
operacdoes de fusdo, incorporacdo e incorporacao de acoes
envolvendo sociedade controladora e suas controladas ou
sociedades sob controle comum. Na visao da CVM, esses
procedimentos tendem a propiciar o cumprimento das disposicoes
da legislacéo societaria a respeito dessa materia.”




Quais sdao o entendimento e as recomendacdes especificas da
CVM constantes do Parecer de Orientacao n° 35/08?

“I) a relacdo de troca e demais termos e condicoes da operacao
devem ser objeto de negociacOes efetivas entre as partes na
operacao;

i) o inicio das negociacbes deve ser divulgado ao mercado
imediatamente, como fato relevante, a menos que 0 interesse
social exija que a operacao seja mantida em sigilo;




Quais sdao o entendimento e as recomendacdes especificas da
CVM constantes do Parecer de Orientacao n° 35/08?

i) os administradores devem buscar negociar a melhor relacao de
troca e os melhores termos e condicdes possiveis para 0s
acionistas da companhia;

Iv) os administradores devem obter todas as informacoes
necessarias para desempenhar sua funcao;




Quais sdao o entendimento e as recomendacdes especificas da
CVM constantes do Parecer de Orientacao n° 35/08?

V) os administradores devem ter tempo suficiente para
desempenhar sua funcéo;

vi) as deliberacGes e negociacoes devem ser devidamente
documentadas, para posterior averiguacao;




Quais sdao o entendimento e as recomendacdes especificas da
CVM constantes do Parecer de Orientacao n° 35/08?

vi) 0s administradores devem considerar a necessidade ou
conveniéncia de contratar assessores juridicos e financeiros;

vii)  os administradores devem se assegurar de que o0s
assessores contratados sejam independentes em relacdo ao

controlador e remunerados adequadamente, pela companhia;




Quais sao o0 entendimento e as recomendacdes especificas da

CVM constantes do Parecer de Orientacao n° 35/08?

1X) os trabalhos dos assessores contratados devem ser
devidamente supervisionados;

X) eventuais avaliagcbes produzidas pelos assessores devem ser
devidamente fundamentadas e 0s respectivos critérios,
especificados;




Quais sdao o entendimento e as recomendacdes especificas da
CVM constantes do Parecer de Orientacao n° 35/08?

Xl) 0os administradores devem considerar a possibilidade de
adocao de formas alternativas para concluséo da operacédo, como
ofertas de aquisicao ou de permuta de acoes;

xii) os administradores devem rejeitar a operacao caso a relacao
de troca e os demais termos e condicOes propostos sejam
insatisfatorios;




Quais sdao o entendimento e as recomendacdes especificas da
CVM constantes do Parecer de Orientacao n° 35/08?

xii) a decisao final dos administradores sobre a matéria, depois
de analisa-la com lealdade a companhia e com a diligéncia exigida
pela lei, deve ser devidamente fundamentada e documentada; e

Xiv) todos os documentos que embasaram a decisdo dos
administradores devem ser colocados a disposicdo dos acionistas,
na forma do art. 3°da Instrucdo CVM n°319, de 3 de dezembro de

1999.”




Quais sdao o entendimento e as recomendacdes especificas da
CVM constantes do Parecer de Orientacao n° 35/08?

“I) um comité especial independente seja constituido para negociar
a operacdo e submeter suas recomendacOes ao conselho de
administracao, observando as orientacfes contidas no paragrafo
anterior; ou

i) a operacdo seja condicionada a aprovacao da maioria dos
acionistas nao-controladores, inclusive os titulares de acfes sem
direito a voto ou com voto restrito.”




Quais sdao o entendimento e as recomendacdes especificas da
CVM constantes do Parecer de Orientacao n° 35/08?

“)  comité composto exclusivamente por administradores da
companhia, em sua maioria independentes;

i) comité composto por ndo-administradores da companhia, todos
iIndependentes e com notdria capacidade técnica, desde que o
comité esteja previsto no estatuto, para os fins do art. 160 da Lei
n° 6.404, de 1976; ou




Quais sao o0 entendimento e as recomendacdes especificas da

CVM constantes do Parecer de Orientacao n° 35/08?

i) comité composto por: (a) um administrador escolhido pela
maioria do conselho de administracédo; (b) um conselheiro eleito
pelos acionistas nao-controladores; e (¢) um terceiro,
administrador ou nao, escolhido em conjunto pelos outros dois
membros.”




Quais sdao o entendimento e as recomendacdes especificas da
CVM constantes do Parecer de Orientacao n° 35/08?

“A independéncia dos membros do comité especial nao pode ser

determinada de antemé&o, devendo ser examinada a cada caso.
De qualguer modo, a CVM presumira a independéncia, salvo
demonstracdo em contrario, de pessoas que atendam a definicao
de “conselheiro independente” prevista no Regulamento do Novo
Mercado da Bolsa de Valores de Sao Paulo.”




Quais sdao o entendimento e as recomendacdes especificas da
CVM constantes do Parecer de Orientacao n° 35/08?

“(...) procedimentos (...) nao sao exclusivos nem exaustivos”.

“Na aplicacao deste parecer, a CVM observara, quando aplicavel,
0 art. 29, paragrafo unico, Xlll da Lei n°® 9.784, de 29 de janeiro de
1999, que veda a incidéncia retroativa de nova interpretacao.”




O que muda para a CVM e para 0os administrados a partir da
edicao do Parecer de Orientacao n° 35/08?

Aumenta a seguranca juridica no relacionamento existente entre o
orgao regulador e os seus administrados. Um exemplo disso € a
maior previsibilidade no manuseio dos deveres fiduciarios
abstratos de diligéncia e lealdade, decorrentes do disposto nos
arts. 153, 154, 155 e 245 da Lei n° 6.404, de 1976.




Contatos

alexandre@cvm.gov.br
pfe@cvm.gov.br
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