STJ00109241

NELSON Ei1ZIRIK
ARIADNA B. GaAL
FLAVIA PARENTE
MaARrcus DE FrReitas HENRIQUES

MEercADO DE CAPITAIS
REGIME JURIDICO

42 EDICAO

Epitora QUARTIER LATIN DO BRrAsIL
SAO PAULO, PRIMAVERA DE 2019
quartierlatin@quartierlatin.art.br
www.quartierlatin.art.br



STJ00109241

NELSON EIZIRIK, ARIADNA B. GAAL, FLAVIA PARENTE
E MARCUS DE FREITAS HENRIQUES
Mercado de Capitais: Regime Juridico — 4° Edigao

Sio Paulo: Quartier Latin, 2019.

ISBN 978-85-7674-960-8
1. Mercado de Capitais 2. Valores Mobilidrios 3. CVM I. Titulo

Editor
Vinicius Vieira

Produgio editorial
José Ubiratan Ferraz Bueno

Diagramagao
Victor Guimardes Sylvio

Revisdo gramatical
Ronaldo Santos Soares

Capa
Anderson dos Santos Pinto
WeR3F56
EDITORA QUARTIER LATIN DO BRASIL
Rua General Flores, 508
Bom Retiro — Sio Paulo
CEP 01129-010
Telefones: +55 11 3222-2423
Whatsapp: +55 119 9431 1922

Email: quartierlatin@globo.com

TODOS OS DIREITOS RESERVADOS. Proibida a reproducdo total ou parcial, por qualquer meio ou
processo, especialmente por sistemas graficos, microfilmicos, fotograficos, reprograficos, fonografi-
cos, videograficos. Vedada a memorizacdo e/ou a recuperacdo total ou parcial, bem como a inclusdo
de qualquer parte desta obra em qualquer sistema de processamento de dados. Essas proibigoes apli-
cam-se também as caracteristicas grdficas da obra e a sua editoragdo. A violagdo dos direitos autorais é
punivel como crime (art. 184 e paragrafos do Codigo Penal), com pena de prisao e multa, busca e apre-
ensdo e indenizagdes diversas (arts. 101 a 110 da lei 9.610, de 19.02.1998, Lei dos Direitos Autorais).



STJ00109241

SUMARIO

PrerAcIO A 42 EDICAO, 17
INTRODUCAO, 21

I. MERCADO DE CAPITAIS —
NoOCOES INTRODUTORIAS, 25

1.1. A intermediagao fiNANCEIra ..c.oveervemieeeinreiecrecie e 27
1.2. O mercado de capitais.....cccceeerreerenncrnreeniiiienceceecectseeeseesensene 35

I1. A REGULAGCAO DO MERCADO DE CAPITAIS, 43

2.1, PrNCIPIOS oottt 45
2.2, ODJELIVOS.c.cvieercririirirttenccrcesecs et es e 51

II1. VALORES MOBILIARIOS, 57

3.1. Relevincia do conceito de valores mobilidrios.......ccceveieveecveeeeneennee. 59
3.2. Desenvolvimento do conceito de valores mobilidrios.............c......... 64
3.2.1. O alcance do conceito de valores mobilidrios.......c...vevererievverneenes 64
3.2.2. A evolugio do conceito de securities no Direito

NOTTE-AMIETICATIO «.eenevereeerseereesseeeensseeseeaseeeeeannsressassassessneesnssesesssseesns 65
a) Investment of money (“investimento em dinheiro”).........cccoeevecececcnce. 71
b) Common enterprise (“empreendimento cOMUM”).....veucvmvviiriinenneenenns 72
c) Expectation of profits (“expectativa de Ucro”) .......cocvveeevucurecerencurecnnee 77
d) Solely from the efforts of others (“unicamente dos esforgos

€ OULTOS”) «eveeieeeereeeecteeie e st e e seseseeteeeseeeeeseeessaseneesesee e senennnenneens 78
3.2.3. A evolugio do conceito de valores mobilidrios no

DIireito Brasileiro .....ooceeevieieiieeeeciieeeee e 90
3.2.4. Previsio legal dos valores mobilidrios no

DIAreito Brasileiro ..uueiiiceereeeciieecriee et eecceeeeeectre e et eee e re e nr s enenneee 96



STJ00109241

3.3.1. COMCEILO ueenrrerreeneeeeerectieerneseeeseeesessrreessessresessasesssessessesseesmsassan 97
3.3.2. ESPEcies de AG0ES ......uiuivcniriienensireneerisenenensssneennsesssesesssnssessesene 99
3.3.3. Classes de @GBS .....creruertreeeereenrenrentereeertees st eserat e sesees 104
3.3.4. Circulagio das agBes.....cccvvueuiererenreceeirteeeeereee e sreenae e seessseanas 106
3.3.5. FOrmas de 00 S ...coueruerreererueertrarenerneeniereeaereeneeeesresseneesenesaaesnns 107
34, DEDENTUIES. ..veeeuveieeiecetieeceeeerreecee e e e e eer et e st e e e s eaee et e e e ansnean 108
3.4, 1. COMOLIO cveercreeeecrece e ereessrereesesr s ssessessessansessesestenesnensesmesenen 108
3.4.2. ESPECIES .cvviiiiniieicitiicetntcrcnee ettt ettt 111
343, FOIIAS 1oeieeeceie ettt cneeeeesearesve s reebee s s e se s sessbesssansenseennes 111
3.4.4, LImites A EIMISSAO...cuicreeerrerieerrrereerentesseesreeseesseessesssesssessesssessssssnss 112
3.4.5. Debéntures cOnversiveis €m agBes. .......ovreuerrreeereeserreseseesseesseseens 113
3.4.6. Agente fidUCIATIO «o.cevrvireceririeecreer ettt 114
3.4.7. Debéntures padronizadas..........ccoeveueericereeinenintcreccnenceneenennenen. 115
3.5. Bonus de SUDSCIIGAO .....cvteeceriereectrrre ettt e 118
3.6. As cotas de fundos e de clubes de investimento........cccouveerveeeernennnen. 121
3.6.1. Os fundos de INVESTIMENTO......cevecveericreeeietreeeeeeeree e s seesseseesnennens 121
2) INEOAUGAO 1ottt et 121
b) A natureza juridica dos fundos de investimento.......cccovevceereecrcrcnrunnes 123
¢) Deveres e responsabilidades dos administradores e gestores

dos fundos de INVEStIMENTOS......cciiiiiiresieeeiriee e snreseesseessesssessnenses 124
) COtAS oottt et eeeere e eeeebaeee e et e e st e et eenteeaeeenmeemaeameeeneseeeneeameeanen 133
€) A a5Sembleia de COTISTAS...vvirrriimiriirreieriiris st eereeeeseeesssaaeessesieeensosees 134
f) O regulamento e o prospecto dos fundos de investimento ................. 136
g) Os limites por emissor e por ativo financeiro — limites de

concentragdo € de diversificagio .....covoreerererecrcccmeencesnneenenesereneesisenne 138
h) As diversas modalidades de fundos de investimento ..........c.covueeeuenne.. 139
1) Os fundos de investimento com regulagio propria..........coceeeeevvcrercucnes 144
i.1) O Fundo de Investimento em Participagdes (FIP).......ccccocveicrennnne 144
i.2) O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC)............ 147
i.3) O Fundo de Investimento Imobilidrio (FII) ..cocevveiviieeiniceeeeeenne 150
i.4) Demais fundos com regulagdo especifica.......coceuerevreicmuererrenruceerenncs 152
j) A aplicagio do CDC as relagdes constituidas entre instituigio

financeira e investidor em cotas de fundos de investimentos ............. 153
3.6.2. Os Clubes de INVeStimento.. ... cueecreeeireeiscereiceecresevenseesseereesneas 157



STJ00109241

b) Diferengas entre fundos e clubes de investimento.........ccccocevececcenencne 158
3.6.3. As cotas de fundos e de Clubes de Investimento como

VALOTES MODBIIATIOS .. vveeeveeereererreecirereseeesseeersreessseesnseassseesssenensenessens 159
3.7 . DEIIVATIVOS ....veeeeieieeerieeceeeeeeeeaaeeessesseeeesnnaeesennseeessssaesensessessanens 161
3.8.Titulos e contratos de investimento COlEtIVO ...vvvurrrrerreerrerreereeseeeans 171
3.8.1. Cotas de fundos imODIATIONS ...eeveueeeireriiierersiessrrersveessseeerseereseeens 174
3.8.2. Certificados de investimentos audiovisuais .......cceercvereiveesrveenvennns 175
3.8.3. Certificados representativos de contratos mercantis de

compra e venda a termo de energia elétrica .......ccocooevciviiiinnininnnnnns 177
3.8.4. Certificados de recebiveis imobilidrios......ccccveriveereveensrereseersvennns 178
3.8.5. Certificados de recebiveis do agronegicio.......ooeeveeveevvevccevreccnnen 180
3.8.6. A nio caracterizagio das cédulas de crédito bancirio e

certificados de cédulas de crédito bancario como valores mobilidrios ..... 182
3.8.7. Letras Financeiras.....oooeeeeceveeeeeeereecceee et 189
3.8.8. Contratos de investimento coletivo hoteleiro — condo-hotéis....... 190
BB, T DAETIS eeneerereeeeeeeeeteie e eeeeeee et e eeeeeste e et e e ereseeestneeaeesaeeestnraeesannnnes 193

IV. OrErTAS PUBLICAS DE DISTRIBUICAO
DE VALORES MOBILIARIOS, 199

4.1. Nogdo e 0bjetivos eCONOMICOS ....ccvuiuiiiiniireniiiriitineeieiers e ssenens 201
4.2. A relevincia do sistema de registros perante a CVM....................... 202
4.3. Os elementos caracterizadores da oferta pablica de distribui¢io

de valores MODBIHATIOS ...cucvvereiiiiiiic e 205
4.3.1. A distingdo entre oferta publica e oferta privada.........coccvueecucnne. 205
4.3.2. Oferta Pdblica de Distribuigio com Esforgos Restritos................ 223
4.4. As regras aplicdveis 4 obtengio do registro de oferta publica

de distribuicdo de valores MoObIilIArios.......cceceevveereererrreererrensrenencerinnne 230
4.4.1. Procedimento Ordinario .......cc.coceeirerereerenterenecntnceeenerscnceneneas 230
4.4.2. Procedimento Simplificado.......coueivvrcnviniiiniiininiiiiiicninens 240
4.4.3. Emissoras com Grande Exposi¢do de Mercado........ccooceercenecn. 242
4.4.4. Programa de Distribui¢do Continua — PDC..........c.ccoiinenni. 243

4.5. Consequéncias da realizagio de distribui¢do publica sem

o registro na CVM ..o 246



STJ00109241

V. UNpERWRITING, 251

5.1. A atuagao dOS Underwriters ... .ueemeeeeeeeeeeereeeeeeeeeeereeeeseeeeseeesesrenens 253
5.2. As modalidades de underwriting......eweeecereeeceneeeeeeeeceeeeeen 257
5.3. 0O cONSOICIO A€ UNAETWIILETS...cuvererereeeereeeeeeeeieeereeeeeeeeeees e eee s e 259
5.4. Qualificagio juridica do contrato de underwriting............ceeeuen.... 262
5.5. Responsabilidade do underwriter frente ao ofertante...................... 264
5.6. Responsabilidade do underwriter frente aos investidores ................. 271
5.6.1. A impossibilidade de responsabilizagio objetiva

O URAETWITLET ...t 277
5.7. O processo de coleta de intengdes de investimento

€ d€ DOORBUIIAING ...ttt 283
5.8. A opgio de lote suplementar........cccccvceeirreveneereceennrenseeseenssenens 287

VI. MERCADO SECUNDARIO DE
VALORES MOBILIARIOS, 289

6.1. INtrOdUGEO ceceveireceeeceetee ettt 291
6.2. Bolsas de Valores e de Mercadorias e Futuros.......cccoecevceveeccccnnee. 292
6.2.1. Fungdes e natureza juridica.......ccccecvmeeirennninicneninncrcnecncecccnenes 292
6.2.2. A autonomia das bolsas perante a Comissio de

Valores MOobIlIArIOS. c.c.vvvererueerercriinticcirceeenee et ese s e enenene 294
6.2.3. Vantagens e desvantagens do sistema de autorregulagio

pelas Bolsas......cooiiiiiiiiiii s 295
6.2.4. Tendéncias para aprimorar o exercicio da autorregulagao

pelas Bolsas. ... 299
6.2.5. Desmutualizagio das bolsas de valores e das bolsas de

mercadorias € fUtUIOS......o.eevevirieniiiiiniiine ettt 299
2) Conceito € CaraCteriSTICAS. .cueeiieirveereereieieeeteeserseessaessesssessesenseassassesas 299
b) Causas da desmutualizagdo ........cceververirrirrirenreneneneseneenr e eeeeecenenne 301
¢) Vantagens e desvantagens decorrentes do processo

de desmUutualiZagao ....ceuereeeeneinreiteeeree et esre s se e en 303

6.2.6. Separagio das fungdes regulatérias e comerciais
das BOLSAS «.cuvreeeiceeeereet ettt 306



STJ00109241

6.2.7. Independéncia dos membros do conselho de administragio......... 312
6.3. Ativos negociados — operagdes 2 Vista € @ PraZo.......oceevereerevceecnnes 316
6.3.1. O Mercado 2 VASTA c.c.evueevereeeeieriececeeceneeeenecrre et et et seeseseaneaens 316
6.3.2. O Mercado @ tEIMO ..couereeeuereerrereeerenreeereereesnerreeresresseeneensencensenens 317
6.3.3. O mercado fUTUIO ..c.eeeeuieececerctctcreetreseee et 319
6.3.4. O mercado de Opgoes. ......covemiimiiviiiniiiinni e 322
a) Opgoes de COMPIA .....vrviiiinniminiiercenee s eas e senes 324
b) Opgdes de venda .......coueeviriiiininieiiiec e 325
6.3.5. O mercado de derivativos.........ueeeeereerernerseeneereeseesereensensesnenees 326
6.4. Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP).......cccoveveecee. 327
6.4.1. INOGOES ZEIAIS cuvevirviniieirririieriiiiieritees e s eaen 327
6.4.2. A natureza do MRP como patriménio de afetagio.........ccccueuceecne 330
6.4.3. O procedimento para requisigio de ressarcimento ao MRP ......... 332
6.5. A BM&FBOVESPA - Bolsa de Valores, Mercadorias e

Futuros, atual B3 ..ottt 333
6.5.1. A Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) ........cccccoeiircniiccnnne 333
6.5.2. A Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&EF) .......oocovevreeeeniinennnnen. 336
6.5.3. O surgimento da BM&JFBovespa — Bolsa de Valores

Mercadorias e Futuros, atual B3 ........oooviiiiiiiciiiiee e, 337
6.5.4. Incorporagio da Cetip pela BM&FBovespa:

O surgimento da B3 — Brasil, Bolsa, Balco ..o 340
6.5.5. Central Depositdria........cocveviiviiieicncnnicniniicecessse s 341
6.5.6. As Cimaras de Registro, Liquidagio e Cust6dia da B3................ 344
6.5.7. O Novo Mercado e os Niveis Diferenciados 1 e 2 de

Governanga COrporativa ........cccveeveienininicnnnnnnnseseeesesieess 347
6.6. A Cetip S.A. - Balcdo Organizado de Ativos e Derivativos. ............ 355
6.7. O mercado secundirio de debéntures ........coceevveveerveercrerreeneeneecnennes 357

VII. ComissAio DE VALORES MOBILIARIOS, 359

7.1. Constitui¢do € funcionamento ........ccvueenreiieniicsiinneinie s 361
7.2. Ambito de Competéncia da CVM ......ccoomreriereeeeeneeneeeeesneeseseseeenn. 365
7.3. A fungio normativa da CVM ... 368

7.4. Atuagio preventivada CVM ..., 374



STJ00109241

7.4.1. Interrupgido do prazo de convocagio de AGE.........ccoccccvenennnce. 375
7.4.2. Manifestagdo de entendimento......ccoeveeerereeriererscrncerensenseneseneens 377
7.5. Fungio fiscalizadora da CVM......cceeinicrinririneereerceer e 379
7.6. A CVM e 0 Poder Judicldrio .c..o.eeeeeerceneneieeenese e 382
7.6.1. A CVM como Amicus CUTIe........ocueeueeeeeceeancerecneereeseneereeeneene 382
7.6.2. A CVM e 0 Ministério PUblico.......c.eeeeeevevecrnucecrennnneeeccennne 386
7.7. O processo administrativo sancionador.........ceeevecrerineencneecncneen. 390
7.7.1. O devido processo legal.........cocovueviiiinmiininniccecrneecreeneeeeeeene 390
7.7.2. O processo sancionador da CVM ... 395
a. Modalidades de procedimentos administrativos sancionadores........... 398
a.1. O procedimento administrativo de rito ordindrio .......cccoveereccerenenee 398
a.2. O Procedimento administrativo de rito simplificado .........cccccuuue.... 405
7.7.3. Principio da legalidade.........cooueurviiiiininiiiinininicnrcecneecene 407
7.7.4. Principio da irretroatividade.........coccevivririiinnnncncnnninicnenccnnnn 409
7.7.5. Principio da tipicidade ......ccoeviiiiiiiiniiccinicceenee e 413
7.7.6. Principio da culpabilidade..........cccccoviniiiiniiiiiiicneee 418
7.7.7. Presungio de inocéncia do acusado.......coceeeeeeecrecercnnerencnnencnnnn 424
7.7.8. A exigéncia de justa causa: a comprovagio da autoria

e materialidade ..o 428
7.7.9. Meios de Prova.......coiceiineiiiiininiinniiiee s ceeseneens 429
7.7.10. Impossibilidade de dupla apenagio ..........couevveirriiinrccnrceenncne 433
7.7.11. PreSCIIGAO . eeuveueeeeeerenientree st temee ettt secseete st se et ese e seenee 439
a. Desenvolvimento do instituto no 4mbito do mercado de capitais.......441
b. Interrupgio da prescrigio.......coviviininiiiiiciiiii e 448
7.7.12. San¢des administrativas e o principio da proporcionalidade ....... 452
8 AQVEITENCIA ..o s 453
Do MUt .o 453
¢. Inabilitag@o tempPOraria .......ccccvvuiieiiiiniicic s 456
d. Suspensio de autorizagao OU IEZIStIO......c.eucueuivieeinirerrrecrererecrereaaene 457
€. Proibigao temMpPOTATia...c.cocceviereercrreieeeceereree e 457
f. Circunstincias agravantes € atenUANTES.........eeweueereererseeeneseneemeersensenes 458
g. Multas cOmINAtOIIAS ....c.eovemeeeeeeerereeeeeec et 462
h. Acordo Administrativo em Processo de Supervisio.........ccccoveerremecenes 464
7.7.13. Principio da proporcionalidade da pena........cocooevvvriinincncencncns 467

7.7.14. Motivagao das deCiSOES ....c.urverrerrerreenrenerneenrensessesernersenesseeensens 470



STJ00109241

7.7.15. Termo de cOmMPIomisso.......ccceurureeucererererieusiencrccececeeesessesenens 472
A INtrOdUGEO. ettt ettt 472
b. Natureza juridica do termo de compromisso...........ccevvveerinvivisviireinnns 474
c. Vantagens da celebragdo do Termo de Compromisso.........ccccvereeuiunnas 475
d. Contetdo da proposta de acordo .........cccucueiviiicieniicininiiiccinas 476
€. Procedimento .....ccocoueeeiiriinocciee e 479
f. Descumprimento do Termo de Compromisso........cccccoceeereeeecnircnuncnes 484
g. Termo de compromisso como titulo executivo extrajudicial................ 485
h. Retomada do curso do procedimento administrativo no caso

de descumprimento do termo.........cccvuviicniiicciicceee s 487
i. Prejudicado nio é parte no Termo de Compromisso ..........ceveecruunnnes 488
7.8. Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN) ...... 489
7.8.1. Competéncia do CRSFN .....c.ocooiiviniiniiicieriiencceseeeneans 490
7.8.2. Composigio do CRSFN ... 493
7.8.3. Os Recursos perante o Conselho de Recursos do

Sistema Financeiro Nacional........cccccveooienennccnnenecenerenceneneae 496
a. O pedido de reconsideragio .......cocceuiiriivenmiininincnneninsircenees 496
b. O pedido de reviSao ... 498
C. Recurso VOIUNTATIO ......c.cuiieiiieicriiincccnic s scssnsssasssesssnsnns 502

VIII. CARACTERIZACAO DO CONTROLE ACIONARIO E
RESPONSABILIDADE DO ACIONISTA CONTROLADOR, 505

8.1. Caracterizag¢io do acionista controlador.........cccceeeecenncnenccencnnens 507
8.2. Modalidades de controle aciondrio ............cceevivcniiciniinnniinncccnenne. 514
8.2.1. O controle “pulverizado”.........cccoeiriineiininrcneircrecieeeneenenes 518
8.3. Responsabilidade do acionista controlador .........cccecceeevceuecccnnccnnne. 522
8.4. Modalidades de abuso de poder de controle aciondrio.........cccocuu.e. 528

IX. DEVERES E RESPONSABILIDADES DOS
ADMINISTRADORES DE COMPANHIAS ABERTAS, 543

9.1, INtrodUGEO c.eeeieeniceirceereee ettt e 545
9.2. Os administradores das sociedades andnimas .........c.covverveevreeeeeennenns 548



STJ00109241

9.3. A classificagio dos deveres dos administradores das

sociedades ANONIMAS. ... .coceueeruerernerrereeneeecte et seeene 549
9.4. Dever de diligéncia — artigo 153 da Lei das S.A. ....ccooverecncccnenne 551
9.4.1. O dever de se qualificar para o exercicio do cargo........coeceveccucee. 557
9.4.2. O dever de bem administrar........c..coccevuenrerieceniercerenrnnesesreseeeneens 559
9.4.3. O dever de se InfOrmar .......cccocereeereerienentniennreree e 559
9.4.4. O dever de INVESHEZAT c.oveeveeuieeceieeeeeeee ettt 561
9.4.5. O dever de vigIar......c.ouovecececnivcniniiicncccccetnee e 564
9.4.6. A analise dos aspectos do dever de diligéncia........ccooeeveceeccinicnenee 565
9.4.7. A business judgment rule como parimetro para verifica¢io

do cumprimento do dever de diligéncia........cccoiiviiiiniciniiiiinnicnnns 567
9.5. Finalidade das atribuigGes e desvio de poder — artigo 154 da

Lei das S.A. ottt et 581
9.6. Dever de lealdade — artigo 155 da Lei das S.A. ..o 590
9.7. Conflito de Interesses — artigo 156 da Lei das S.A. ... 603
9.8. Dever de informar — artigo 157 da Lei das S.A. ......cccooovvveincncaane 618
9.9. Responsabilidade civil dos administradores de companhias

abertas — artigo 158 da Lei das S.A. ...o.o.ivviciniiiieccccireeneennnee 631
9.9.1. INtrodUGO «..cvverreeeiiieieirerteste sttt e e e et et re b e sne et aenes 631
9.9.2. Nogoes gerais de responsabilidade civil......cccoocveeneocnciennencnee 632

9.9.3. Pressuposto para o exame da responsabilidade civil dos
administradores de sociedades anonimas........cccccevvveireercreccnceennnnnen. 633
9.9.4. A irresponsabilidade pessoal do administrador por atos

regulares de GEStA0 ......uvuverrrmeceecriiiiin et 634
9.9.5. Responsabilidade pessoal do administrador .........cccccceveeecneennee 636
9.9.6. Responsabilidade da companhia pelos atos de

seus adminiStradores......cocoveuiereueeererirrencrre et 645
9.9.7. Responsabilidade individual e soliddria dos administradores......... 648
9.10. A agio de responsabilidade civil contra os administradores —

artigo 159 da Lei das S.A. ..o 656
9.10.1. A agdo de responsabilidade civil.......ccoevceirininrinniccnnrenccnenene 656
9.10.2. AGA0 SOCIAL....eveeiiiienicterete et e 657
) AGA0 SOCIAL “UE UNIVETST c.evveerereeenreeresreeeeeae e s eee e seeaeseaseseseeseenan 660

a.1) A Assembleia geral delibera propor agdo de responsabilidade
em face do administrador ... 660



STJ00109241

b) Agao social “ut SIBGUIT ......c.oveuemeceiiiiit s 664
b.1) O impedimento do administrador no caso das ages sociais

UE SIAGUIL «.vneeientcnecneciteeeren bbbt s et an 668
b.2) A exigéncia de pelo menos 5% do capital para a propositura

da ag0 social #f SINGULi....cueovemnececciciiiii s 672
b.3) Tentativas da maioria de postergar a deliberagdo sobre agdo

de responsabilidade contra administradores........c.cccovrernrereccccrcrencns 673
¢) Aprovagio de contas afasta a responsabilidade dos administradores......... 674
9.10.3. Agdo individual: artigo 159, § 7°, da Lei das

Sociedades ANONIMIES.......ovieinirmierrcnintirienitieeetreere et ressaesessesenene 677
9.10.4. A exclusio da responsabilidade do administrador:

artigo 159, § 6°, da Lei das Sociedades Anonimas .......c.cccevevcvecennee 684

X. ILicrTOs ADMINISTRATIVOS E PENAIS
NO MERCADO DE CAPITAIS, 685

10.1. INtrodUGEo .coviceeceeeeecncre et 687
10.2. Manipulagio do mercado, criagio de condigdes artificiais,

operagdes fraudulentas e priticas nio equitativas ......c..cocoeereerrcuccnes 689
10.2.1. O ilicito penal .....cooviviiiiniinrcenetiece e 689
10.2.2. Os ilicitos adminiStrativos......cccceceteerueecrereesenererseneneeseasasssessenns 698
a. Criagdo de condigdes artificiais de demanda, oferta ou prego

de valores MODIHATIOS ....ccciviuiuiniciiiiiircct et 699
b. Manipulago de Pregos........ouoviviucucerecermiiiiniiiiniccessecscreseensesneesesnenes 702
c. Operagio fraudulenta. ..o 703
d. Pritica N0 eqUItatiVa........couiuiiiereereencecniriccint et reeeeeseenenenenenecnsenns 705
10.3. Uso indevido de informagio privilegiada (Insider Trading)............ 707
10.4. Exercicio irregular de cargo, profissio ou atividade..........ccccoeeuue.ne. 723

XI. OFEeRTAS PUBLICAS DE AQUISICAO DE ACOES
DE ComPANHIA ABERTA (“OPAs”), 727

11.1. Nogdo e modalidades ........coueveeueieiecnieeneninecrine e eeeeens 729



STJ00109241

11.2. Procedimentos Zerais ..o viemrerrcerscrecncisiniceeeessessssenssescsesines 730
11.2.1. Registro perante a CVM.......ccccocovciiiiiininncrinnencecnicnennne 731
11.2.2. Sigilo e Anuncio Preliminar........cccoovivinniiinvniniicnnicens 732
11.2.3. Possibilidade de modificagio e revogagao ..........cvneviverucnvennene 732
11.2.4. Liquidagio financeira........coovvecvruiminiiiieniniinccccneeeseneceiene s 735
11.2.5. Intermediagio ..ccocvereereenerereeneeeeeenenieeseeseeneensesensessessessensensens 736
11.2.6. AVAlIagA0..c.uiveiiriiereieterte ettt 737
11.2.7. Instrumento de OPA ..ot 738
11.2.8. Publicidade ......cccceeuiicnieininninenen et 743
11.2.9. Lo ettt 744
11.2.10. Vedages e Restrighes......ccocvivmiciiiriinreinmircnnneirncicceencennene 746
11.3. OPA para cancelamento de registro.........oocvieicnvnicinnncccicincnnes 748
11.3.1. Obrigatoriedade da realizagio de oferta publica para

aquisi¢do das agdes em circulagdo no mercado.......ccoeveereiirneniennnn. 748
11.3.2. Critérios para a determinagio do prego da oferta publica........... 752
11.3.3. Procedimento de revisdo do preco da oferta piblica.................... 756
11.3.4. Necessidade de aceitagio da oferta publica por mais de 2/3

(dois tercos) das agdes em CIrculagao ...coueeeeuceeeereerercrnecrceneeneeneiens 760
11.3.5. Resgate de agdes apds o cancelamento de registro de

cOMPanhia aberta .......cceemieiiiniii e 762
11.3.6. Controvérsia envolvendo a incorporag¢io de agoes .........ccurvvenennen. 765
11.4. OPA por aumento de participagio.......cceceerivenrieniecninnsinernicncenen, 768
11.5. OPA por alienagio de controle ..........ccoevvvcivcnnnnecnennncnncenannens 776
11.5.1. Histoérico e objetivos da OPA por alienagio de controle

de companhia aberta ..o 776
11.5.2. Finalidades da realizagio da oferta publica por alienagdo

de CONLIOLE ..ttt 781
11.5.3. Destinatdrios da oferta.....c..cocoveicciveiinennneneneinesci e 784
11.5.4. Requisitos para a obrigatoriedade da oferta piblica por

alienacio de CONLIOLE ....couiveireereirerieie et sae et 785
11.5.5. Autorizagdo da OPA pela CVM.......c.coiiiiiicnce 796
11.5.6. O pagamento de prémio aos acionistas minoritarios.......c.ccee..... 800
11.6. OPA VOIUDEAIIA .c.cvvieiiicneracieeere e e e eae e 801
11.7. OPA para aquisi¢do de controle...........ccoouvvruicnninicencninisninerenenes 804

11.7.1. NOGOES OIS c.vevuvcniniriirce it 804




STJ00109241

11.7.2. O registro perante a CVM........coooueeomimeeeeeeeeeeeeeeeeeeoeeeoon. 807
11.7.3. O Instrumento de OPA .........ooooioeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeoeeee. 808
10.7.4. O SIZHl0 wevvvvevereeereeereeeeeeeeee oo 811
11.7.5. Divulgagio de informagies ......ouevueveeeeeeerinceeeceseeeseseeseseseenenn, 812
11.7.6. Manifestagdo da adminiStragio ...........e.ecuereeeeerneeeesrererennenns 814
11.7.7. O processamento da Oferta.........covuveevemeeeereeeeesesoeesoooeeoeooee 814
11.8. OPA CONCOTTENTE ....voviveeeeeieeeee e eee e e e ee oo 816

BIBLIOGRAFIA, 819





