- CVM Comissao de Valores Mobiliarios

PARECER DE ORIENTACAO CVM N° 1, DE 27 DE SETEMBRO DE 1978.

EMENTA: Inteligéncia do Artigo 170, Paragrafo 1°
da LEI N° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 - (LEI
DAS SOCIEDADES POR ACOES) - Preco de
emissdo de novas acgdes fixado em funcdo do "valor
econdbmico” da acdo - hipotese de diluicdo
"justificada" da participacdo dos antigos acionistas".

1. Diz a matéria respeito a interpretacdo que deva ser dada ao Paragrafo 1° do Artigo 170 da LEI N°
6.404.

2. A Lei em tal dispositivo, estabeleceu que, em se tratando de aumentos de capital através da
emissao de novas acdes, 0 preco de emissdo das acbes devera ser fixado levando-se em consideracdo 0s
seguintes trés parametros: o valor da cotacdo das agdes no mercado; o valor de patriménio liquido; e as
perspectivas de rentabilidade da Companhia. Tudo especificamente com vista a evitar-se uma "diluicdo
injustificada da participagdo dos antigos acionistas, ainda que tenham direito de preferéncia para
subscrevé-las",

3. Em relacdo a interpretacdo que deva ser atribuida ao precitado dispositivo legal, lembra-se, de
inicio, o seguinte trecho da exposicdo de motivos da referida LEI N° 6.404, que enuncia: "As novas agdes
devem ser emitidas por preco compativel com o valor econdmico da acao (de troca, de patriménio liquido
ou de rentabilidade) e ndo pelo valor nominal. A emissdo de agdes pelo valor nominal, quando a
companhia pode coloca-la por prego superior, conduz a diluicdo desnecessaria e injustificada da
participacdo dos acionistas, que ndo tem condic¢des de acompanhar o aumento. A existéncia do direito de
preferéncia nem sempre oferece protecdo adequada a todos os acionistas. A emissdo de ac¢des pelo valor
econdmico é a solucdo que melhor protege os interesses de todos os acionistas, inclusive daqueles que
ndo subscreverem o aumento, e por isso deve ser adotada pelos 6rgaos competentes para deliberar sobre o
aumento de capital”.

4. Em relacdo a consideracdo dos trés parametros enunciados pelo comentado dispositivo legal,
porém, deve-se entender que, embora de observancia cumulativa, haverd a prevaléncia de um outro
daqueles trés parametros sobre os demais, quando da fixacdo do preco de uma nova emissdo daquela
acdo, conforme o estagio de desenvolvimento do mercado de a¢des, bem como o tipo de comportamento
de uma determinada acdo em tal mercado (indice de negociabilidade).

5. Com efeito, num mercado de valores mobiliarios desenvolvido e eficiente, ou seja, naquele
presidido por um amplo e eficaz sistema de informacgdes "Companhia-publico investidor”, e no qual
determinada acdo possua um alto indice de negociabilidade, o pardmetro “cotacdo da acdo™ realmente
assumird uma prevaléncia praticamente total sobre os demais parametros. Isto porque, neste caso, todas as
informacdes sobre a companhia emitente, bem como sobre a acdo por ele emitida, sdo de pleno
conhecimento do publico investidor, e se refletem na cotacdo da acdo no mercado, valor este realmente
representativo do "valor econdmico da acdo" de que fala a exposicao de motivos da Lei.
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6. Por outro lado, ja na medida em que o mercado para determinado titulo apresenta baixo indice de
negociabilidade, deixa o parametro "cotacdo" de apresentar grande significado, aflorando os dois demais
parametros (Valor Patrimonial e Perspectivas de Rentabilidade) como merecedores de maior consideracéo
na fixacao do preco de emisséo.

7. Com relagdo ao paragrafo "Perspectivas de Rentabilidade™ da companhia, ainda, convém se ter
presente que além da hip6tese normal de sua consideragdo nos termos acima mencionados, assumira ele
grande significado nos casos em que, mesmo num mercado eficiente, mudancas em tais perspectivas se
tenham verificado sem que delas tenha o mercado pleno conhecimento ou assimilado devidamente. Em
tais casos, tal parametro devera ser considerado de modo significativo na fixacdo do preco de emissdo das
acOes da companhia.

8. De qualquer modo porém, a observancia dos trés aludidos parametros, com a devida prevaléncia
de um ou outro sobre os demais, visa especificamente a evitar que, por ocasido de uma nova emissdo de
acoes, 0 preco fixado para a subscricdo das mesmas possa acarretar uma diluicdo da participagédo dos
antigos acionistas da Companhia que, mesmo tendo direito de preferéncia a subscricdo, ndo o exercam.
Esta € a filosofia principal do aludido paragrafo 1° do art. 170.

9. Ocorre, no entanto, que um exame mais aprofundado do texto do citado dispositivo legal, bem
como da exposicdo de motivos da LEI N° 6.404/76, na parte alusiva aquele dispositivo, revela que a
intencdo do legislador foi a de exigir a observancia dos trés mencionados parametros sempre que
possivel. Sem duvida alguma para a CVM tal ilacdo se extrai das expressdes "dilui¢do injustificada™
constantes do texto do paragrafo 1° do art. 170, bem como da seguinte frase utilizada na exposic¢éo de
motivos: "A emissdo de acbes pelo valor nominal, quando a Companhia pode coloca-la por prego
superior, conduz a diluigdo desnecesséria e injustificada”.

10. Assim sendo, deve-se entender que o legislador ao se referir a hipdtese de "diluicdo
injustificada”, admitiu, "a contrario sensu", a possibilidade da ocorréncia de hipotese de
"diluicdo/justificada”. E a questdo se circunscrevera sempre em saber-se, na hipotese de constatacdo de
uma diluicdo da participacdo dos antigos acionistas, se a mesma foi ou ndo justificada. Esta sera,
realmente a maior questdo a ser considerada no que se refere a eficacia do paragrafo 1° do art. 170 do
relacionamento de uma Companhia com seus acionistas.

11. Em principio devera se admitir como uma hipétese da diluicdo "justificada” da participacdo dos
antigos acionistas a hipotese em que, se apresentando como inviavel a colocagcdo no mercado de uma
emissdo a preco fixado com base no comentado paragrafo 1° do art. 170, for adotado preco menor.
Entender-se o contrario importaria em vedar a companhia se capitalizar via Mercado. No entanto, a
"inviabilidade" da colocacdo das a¢Ges por preco fixado em obediéncia ao paragrafo 1° do art. 170 h4 que
ser real. A simples justificativa de que "é inviavel o lancamento no mercado por valor superior ao aceito
pelo préprio mercado”, com a conseqliente e irrestrita adocdo do valor de cotagdo como o Unico
parametro a ser observado na fixacdo do preco de emissdo, ndo € suficiente. Isto porque a simples
contingéncia de um mercado nem sempre sera bastante justificativa para diluir-se a participacdo dos
antigos acionistas, por ocasido de uma emissao de acoes.
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12. O que se deve esperar de uma Companhia Aberta é que ndo fique ela indiferente ao mercado de
suas acOes. Através, principalmente, de uma constante divulgacdo sobre sua real situacdo e
potencialidades, estara a companhia contribuindo para o surgimento de um mercado real, para suas agdes,
ou seja, um mais eficiente e natural caminho para sua capitalizacdo. Atendendo a esta filosofia portanto, é
que deve ser considerado como dever da Companhia Aberta sempre envidar seus maiores esforcos no
sentido de fazer com que o mercado venha a refletir o real valor de suas a¢Ges. E é dentro deste principio
que devera sempre ser analisada a ocorréncia da mencionada hipdtese de "diluicdo justificada™ da
participacdo dos antigos acionistas, hipotese esta indiretamente admitida pelo comentado pardgrafo 1° do
art. 170.

13. Por altimo, como nenhum 6rgéo regulador do mercado de valores mobiliarios deve arvorar-se
em avaliador de precos de mercado, ndo serd intencdo da CVM pretender entrar no mérito do preco de
emissdo de acdes, interferindo, deste modo, no mercado. O que a CVM exigira, no entanto, é que 0 preco
de emissdo das novas acdes seja sempre justificado, de maneira clara e precisa, por ocasido da assembléia
geral que deliberar sobre a autorizagdo do aumento de capital. Se atribuida a fixacdo de tal preco ao
conselho de administracdo da companhia, a justificativa do preco devera constar, igualmente clara e
precisa, do parecer que vier a ser expedido pelo Conselho.
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