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Introducao

Desde o inicio da década de 2.000 vém sendo feitos avancos significa-
tivos no mercado de capitais brasileiro, que atualmente conta com uma
regulamentacao considerada de boa qualidade e uma das melhores en-
tre os paises emergentes. Os mecanismos do mercado foram aperfeico-
ados e normas foram estabelecidas para proteger o investidor e dar com-
petitividade ao setor. A area apresenta enorme potencial de crescimento
e o esforco tem sido constante para promover esse amadurecimento.

O Canada, por sua vez, é um soélido exemplo de mercado estabelecido.
E destaque tanto em capitalizacao de mercado quanto em numero de
empresas listadas. De acordo com ranking do World Federation of Ex-
changes (WFE), o canadense TMX Group possuia uma capitalizacao de
mercado de USS 2,06 trilhdes em fevereiro de 2017, enquanto no Bra-
sil eram USS 881 bilhées na BM&FBovespa (hoje B3). No mesmo més,
eram, respectivamente, 3418 empresas listadas no Canada, e 350 na
bolsa brasileira.

As expectativas, tanto para o Brasil quanto para o Canad3q, sao de cres-
cimento e ha, de ambos os lados, intencao de atrair novos players para
esse mercado. Empresas e investidores interessados devem estar aten-
tos as regulamentagdes e normas da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), do Banco Central (BC) e do Conselho Monetdario Nacional (CMN)

no Brasil. No Canada, a atencao deve estar voltada as regras de cada
provincia ou territorio, enquanto ainda esta em criagao o Sistema Regu-
latdério Cooperativo de Mercados de Capitais, que deve harmonizar as
normas do pais.

A pedido da Comissdo de Assuntos Juridicos (CAJ) da CCBC, nos ar-
tigos a sequir, especialistas dos escritérios Trench, Rossi e Watanabe
Advogados, pelo Brasil, e Baker McKenzie, pelo Canad3, explicam as
principais leis e regulamentacées do mercado de capitais em seus pa-
ises, bem como o funcionamento na pratica das ofertas publicas de
valores mobiliarios.
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Normas e Instituicoes

1. Regime juridico

O mercado de capitais no Brasil é regulado e supervisionado principal-
mente pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), pelo Banco Central
do Brasil (BC) e pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

Seu regime juridico é consubstanciado sobretudo nas seguintes leis:

(A). Lein.°6.404, de 15 de dezembro de 1976, que regula as socieda-
des por acoes no Brasil,

(B). Lein.°6.385,de 7 de dezembro de 1976, que estabelece a estru-
tura geral do mercado de valores mobiliarios brasileiro; e

(C). Lein.°4.595, de 31 dezembro de 1964, que dispde sobre o siste-
ma financeiro nacional.

Além delas, o mercado de capitais é regulado pelas normas adminis-
trativas emitidas pela CVM, pelo CMN e pelo BC a respeito de, dentre
outros, insider trading, ofertas publicas de valores mobiliarios, proce-
dimentos de abertura e fechamento de capital, regras sobre divulga-
cao de informacgdes, admissao, registro e operacao dos participantes
do mercado etc.
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2. CVM

A CVM é uma entidade autarquica em regime especial, vinculada ao
Ministério da Fazenda, criada pela Lei n.° 6.385/76 com o objetivo de
fiscalizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios
no Brasil.

Dentre suas principais competéncias, destacam-se:

(). Manter registro de companhias para negociacdo em bolsa de va-
lores ou mercado de balcao, bem como fiscalizar e inspecionar as
companhias abertas;

(I1). Autorizar o funcionamento de sociedade que tenha como ativi-
dade a distribuicao, a compra para revenda e a mediacao/correta-
gem de valores mobilidarios no mercado;

(I11). Supervisionar as bolsas de valores e outras entidades auto regu-
ladoras do mercado de valores mobiliarios;

(IV). Registrar a emissao publica de valores mobilidrios para distribui-
¢ao no mercado;

(V). Definir situacdées que configurem emissao publica para fins de regis-
tro, assim como 0s casos em que o registro podera ser dispensado;
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(VI). Fiscalizar permanentemente as atividades e os servicos do mer-
cado de valores mobiliarios, bem como a veiculacao de informa-
cOes relativas ao mercado e as pessoas que dele participem e os
valores nele negociados.

(VII). Aprovar o registro de oferta publica exigida pela lei em decorrén-
cia da alienacao do controle de companhia aberta, para o cance-
lamento de registro de companhia aberta e para o aumento de
participacao pelo acionista controlador, dentre outras;

(VII). Autorizar o exercicio profissional de administracdo de carteiras de
valores mobiliarios de terceiros, bem como autorizar a atividade
de custodia de valores mobiliarios; e

(IX). Registrar as empresas de auditoria ou auditores independentes
que poderao auditar as demonstracdes financeiras de companhias
abertas e das institui¢oes, sociedades ou empresas que integram
o sistema de distribuicao e intermediacao de valores mobiliarios.

3. Companhias abertas

A companhia que pretenda emitir valores mobiliarios para negociacao
no Brasil devera previamente requerer seu registro na CVM. De acordo
com a Instrucao CVM n.° 480/09, o emissor pode requerer o registro
na “categoria A” ou “categoria B”. O primeiro autoriza a negociacao de
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quaisquer valores mobilidarios do emissor em mercados regulamenta-
dos, ao passo que o outro autoriza a negociagao com excecao de acoes,
certificados de depdsito de a¢des ou valores mobiliarios que confiram
ao titular o direito de adquirir acdes ou certificados de depdsito de agdes.

A categoria na qual a companhia esta registrada determinara quais infor-
macoes periodicas terao de ser divulgadas ao mercado. Em geral, a CVM
estabelece maior grau de disclosure para as registradas na categoria A.

Com a aprovagao da Instrucao CVM n.° 480/09, a estrutura das infor-
macoes divulgadas anualmente pelas companhias abertas brasileiras
foi alterada de forma significativa.

Em substituicao ao antigo IAN, foi adotada a recomendacao da Interna-
tional Organization of Securities Commissions (I0SCO) e passou a ser
exigido que as empresas instituissem o chamado Formulario de Re-
feréncia, documento eletronico que reune uma série de informacgdes
econdmico-financeiras, juridicas e mercadoldgicas sobre o emissor.

Além das informacdes periddicas, a companhia deve informar ao mer-
cado os fatos relevantes de seus negdcios e operacdes. De acordo com
a Instrucao CVM n.° 358/02, considera-se “relevante” qualquer decisao
de acionista controlador, deliberacao da assembleia geral ou dos 6rgaos
de administracao da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato
de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-fi-
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nanceiro ocorrido ou relacionado aos seus negdécios que possa influir de
modo ponderavel na:

(). Cotacao dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta
ou a eles referenciados;

(I1). Decisao dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles
valores mobilidarios e/ou;

(111). Decisao dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes
a condicao de titular de valores mobiliarios emitidos pela compa-
nhia ou a eles referenciados.

OFERTAS E DIVULGACAO DE INFORMAGOES
4. Ofertas publicas de distribuicao de valores mobiliarios

Como regra geral, quaisquer ofertas publicas de distribuicao de valores
mobiliarios devem ser previamente registradas na CVM de acordo com as
disposicoes da Instrucao CVM n.® 400/03. No entanto, ha hipoteses nas
quais o registro prévio pode ser dispensado (conforme explicado adiante).

Em linhas gerais, sempre que houver qualquer tipo de publicidade ou es-
forco para a venda ou subscricao de valores mobiliarios pelo publico, a
CVM tende a considerar que se trata de oferta publica.
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Nesse sentido, a Instrucao n.° 400/03 define oferta publica como a
venda, promessa de venda, oferta a venda ou subscri¢ao, assim como a
aceitacao de pedido de venda ou subscricao de valores mobiliarios, de
que conste qualquer um dos seguintes elementos:

(I). A utilizacdo de listas ou boletins de venda ou subscricdo, folhe-
tos, prospectos ou anuncios, destinados ao publico, por qualquer
meio ou forma;

(I1). A procura, no todo ou em parte, de subscritores ou adquirentes
indeterminados para os valores mobiliarios, mesmo que realiza-
da através de comunica¢des padronizadas enderecadas a desti-
natarios individualmente identificados, por meio de empregados,
representantes, agentes ou quaisquer pessoas naturais ou juridi-
cas, integrantes ou nao do sistema de distribuicao de valores mo-
biliarios, ou, ainda, se em desconformidade com a legislacao, a
consulta sobre a viabilidade da oferta ou a coleta de inten¢des de
investimento junto a subscritores ou adquirentes indeterminados;

(Il). A negociacdo feita em loja, escritdério ou estabelecimento aberto
ao publico destinada, no todo ou em parte, a subscritores ou ad-
quirentes indeterminados; ou

(IV). A utilizacdo de publicidade, oral ou escrita, cartas, anuncios, avi-
sos, especialmente através de meios de comunicagao de massa
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ou eletronicos (paginas ou documentos na rede mundial ou ou-
tras redes abertas de computadores e correio eletronico), enten-
dendo-se como tal qualquer forma de comunicacao dirigida ao
publico em geral com o fim de promover, diretamente ou através
de terceiros que atuem por conta do ofertante ou da emissora, a
subscricao ou alienacao de valores mobiliarios.

A mesma instrucao define como “publico em geral” uma classe, cate-
goria ou grupo de pessoas, ainda que individualizadas nesta qualida-
de. Um critério importante (mas ndo exaustivo) pelo qual a CVM ca-
racteriza ou nao os ofertados como “publico em geral” diz respeito a
existéncia ou nao de prévia relagao comercial, crediticia, societaria ou
trabalhista, estreita e habitual, com os ofertados.

Dessa forma, se os ofertados sao determinados, nao representam uma
categoria ou grupo de pessoas e tém prévia e proxima relacao comer-
cial, crediticia, societaria ou trabalhista com a emissora, o risco de ca-
racterizacao de oferta ao “publico em geral” fica reduzido.

De acordo com o Parecer de Orientacao n.° 33/05, para que uma oferta
de valores mobilidrios seja considerada publica no Brasil, é necessario
que ao menos um dos meios descritos nos itens acima seja utilizado.
Uma oferta podera se caracterizar como publica mesmo quando ine-
Xista intencao de atingir o publico em geral residente no Brasil, mas
sejam usados quaisquer meios de comunicacao que permitam atingir
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esse publico e as cautelas devidas para que isso nao ocorra deixem de
ser tomadas.

Deve-se ter cuidados especificos quando a internet for utilizada em ofer-
tas de valores mobiliarios e na intermediacao de operagdes, conforme
entendimento expresso pela CVM no Parecer de Orientacao n.° 32/05.

Além dos casos de dispensa automatica, é possivel solicitar que a CVM
dispense o registro ou alguns requisitos especificos para a realizacao da
oferta publica. No entanto, a decisao sobre a aprovacao ou nao da dispen-
sa fica sob a discricao da CVM, que, para essa finalidade, considera uma
série de elementos, como o valor total da emissao e de cada valor mobili-
ario e o numero de ofertados. Ao conceder dispensas especificas em rela-
cao as regras de registro de ofertas publicas, a CVM pode impor restri¢coes
a comercializagao de valores mobiliarios em mercados regulados.

5. Ofertas publicas distribuidas com esforcos restritos

As ofertas publicas distribuidas com esforcos restritos, previstas na
Instrucao CVM n.° 476/09, estao automaticamente dispensadas do re-
gistro prévio de distribuicao. Os esforcos restritos estabelecidos pela
Instrucao CVM n.° 476 /09 deverao ser destinados exclusivamente a in-
vestidores profissionais (conforme definidos na Instrucdo n.° 554/14),
aplicando-se tao somente a alguns tipos especificos de valores mobi-
lidrios, como, por exemplo:
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(). Cédulas de crédito bancario (que ndo sejam de responsabilidade
de instituicao financeira);

(I1). Cotas de fundos de investimento fechados;
(I11). Certificados de recebiveis imobiliarios ou do agronegdcio;

(IV). Acbes, debéntures conversiveis em acdes e bénus de subscri¢do,
desde que, em qualquer dos trés casos, emitidos por emissor re-
gistrado na categoria A;

(V). Debéntures permutdveis por acdes, desde que tais acdes sejam
emitidas por emissor registrado na categoria A;

(V). Debéntures ndo-conversiveis ou ndo-permutdveis por acoes;

(VI1). Certificados de depdsito de valores mobilidrios no ambito de pro-
grama de BDR Patrocinado Nivel I, Nivel Il e Nivel Il etc.

No caso de ofertas publicas distribuidas com esforcos restritos, nao sera
permitida a busca de investidores através de lojas, escritorios ou estabe-
lecimentos abertos ao publico, ou com a utilizacao de servicos publicos
de comunicagao, como a imprensa, o radio, a televisao e paginas abertas
na internet. Além disso, sera permitida a procura de, no maximo, 75 in-
vestidores profissionais; e os valores mobiliarios ofertados deverao ser
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subscritos ou adquiridos por, no maximo, 50 investidores profissionais.
Finalmente, € importante observar que, embora as ofertas publicas
distribuidas com esforcos restritos nao estejam sujeitas a regras da
Instrucao CVM n.° 400/03, os valores mobiliarios ofertados de acordo
com a Instrucao n.° 476/09 estao sujeitos a certas restricoes relativas a
sua negociagao no mercado de capitais.

6. Divulgacao de informacoes sobre aquisicao e alienacao de va-
lores mobiliarios

Nos termos da Instrucao CVM n.° 358/02, os acionistas controlado-
res, diretos ou indiretos, e os acionistas que elegerem membros do
conselho de administracao ou do conselho fiscal, bem como qualquer
pessoa natural ou juridica, ou grupo de pessoas, agindo em conjunto
ou representando um mesmo interesse, que realizarem “negociacoes
relevantes” deverao enviar a companhia uma série de informacgobes, in-
clusive o objetivo da participacao e quantidade visada, contendo, se for
0 caso, declaracao de que os negoécios nao objetivam alterar a compo-
sicao do controle ou a estrutura administrativa da companhia.

Conforme a mesma instruc¢ao, considera-se negociacao relevante o
negocio ou o conjunto de negocios por meio do qual a participagao
direta ou indireta de tais pessoas ultrapassa, para cima ou para baixo,
os patamares de 5%, 10%, 15%, e assim sucessivamente, de espécie ou
classe de acoes representativas do capital social de companhia aberta.
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A obrigatoriedade de comunicagao estende-se a aquisicao de quaisquer
direitos sobre as acoes, e valores mobiliarios e instrumentos derivativos
referenciados em acdes, sejam de liquidacao fisica ou financeira.

As normas emanadas da CVM nao definem o conceito de “grupo de pes-
soas agindo em conjunto ou representando um mesmo interesse”. Por
conseguinte, a aplicabilidade da regra de comunicacao sobre negocia-
coes relevantes deve ser analisada caso a caso.

Conforme a interpretacao atual da CVM sobre o assunto, as seguintes
hipoteses exemplificam o conceito abrangido pela expressao “repre-

sentando um mesmo interesse”:

().  Vinculo em razdo de parentesco, contrato ou acordo de acionistas
que disponha sobre direito de voto;

(I1). Duas ou mais sociedades que estejam sob controle comum;

(111). Sociedade e seu controlador direto ou indireto;

(IV). Fundo exclusivo e seu Unico cotista; e

(IV). Hipoteses em que haja gestdo discricionaria comum de recursos:

como regra geral, ressalvadas algumas hipdteses, a declaracao
sobre aquisicao/alienacao de valores mobiliarios deve identificar
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os investidores com participacao direta ou indireta que atingir os
patamares de 5%, 10%, 15% e assim sucessivamente, indicando as
respectivas participacoes.

Nos termos da Instrucao n°® 358/02, a comunicagao do aumento ou re-
ducao de participacao relevante deve ser feita imediatamente apds ser
alcancada a participacao ali referida.

Em regra, para que se observe o prazo, a CVM editou uma recomenda-
¢do constante do OFICIO-CIRCULAR/CVM/SEP N° 01/2017, segundo o
qual a divulgacao devera ocorrer até o inicio do pregao do quarto dia util
posterior a data de execuc¢ao da ordem de compra ou venda de valores
mobiliarios admitidos a negociacao nos mercados administrados pela
B3 (empresa resultante da juncdo da BM&FBovespa e Cetip, e a mais im-
portante companhia de infraestrutura do mercado financeiro do Brasil).

Como norma, o aumento de participacao superior a 5% nao necessita
serdivulgado naimprensa. Apenas nos casos em que a aquisicao resulte
ou que tenha sido efetuada com o objetivo de alterar a composicao do
controle ou a estrutura administrativa da sociedade, bem como nos ca-
SOS em que a aquisi¢cao gere a obrigacao de realizacao de oferta publica,
nos termos da Instrucao CVM n° 361/02, o adquirente, além de enviar a
companhia a declaracao referente a mudanca de participacao relevante,
devera promover a sua divulgacao pela imprensa ou em portal de noti-
cias presente nainternet.
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As “Declaracoes de Aquisicao de Participacao Acionaria Relevante”,
bem como as “Declaracoes de Alienacao de Participagao Acionaria Re-
levante” deverao ser encaminhadas a Diretor de Relagoes com Investi-
dores da companhia aberta.

Ademais, os diretores, membros do conselho de administracao, do
conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos com fungdes técnicas ou con-
sultivas criados por disposicao estatutaria ficam obrigados a informar
a companhia a titularidade e as negociacoes realizadas com valores
mobilidarios emitidos pela propria empresa, por suas controladoras
ou controladas (nesses dois ultimos casos, desde que se tratem de
companhias abertas).

Essa obrigacao estende-se aos valores mobiliarios que sejam de pro-
priedade de conjuge, de companheiro(a) e de qualquer dependente.

CAPITAL ESTRANGEIRO
7. Investimento estrangeiro no mercado de capitais brasileiro

A Resolucao n.° 4.373/14 emitida pelo CMN e a Instru¢cao CVM n.°
560/15 regulam o investimento estrangeiro no mercado financeiro e
de capitais do Brasil. Em linhas gerais, antes de realizar qualquer tran-
sacao relativa a investimento no mercado financeiro e de capitais, o
investidor estrangeiro deve adotar as seguintes medidas:
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(). Designar um ou mais representantes no Brasil por meio de um
contrato de representacao, que deve expressamente dispor so-
bre os poderes e as obrigacbes estabelecidas na Resolucao n.°
4.373/14. O representante pode ser qualquer instituicao financei-
ra ou instituicao autorizada a funcionar pelo BC;

(I1). Registrar-se com a CVM conforme o procedimento estabelecido
pela Instrucao CVM n.° 560/15;

(Il). Registrar-se com o BC conforme a Resolucdo n.° 4.373/14;

(IV). Celebrar contrato de custédia de valores mobilidrios com uma
instituicao autorizada para tanto pela CVM; e

(V). Cadastrar-se com uma sociedade corretora.

Antes de celebrar qualquer contrato de cambio (a fim de converter
moeda estrangeira em moeda local) e efetuar a transferéncia eletr6-
nica de fundos a serem investidos no mercado de capitais, os bancos
comerciais brasileiros devem checar a documentacao de suporte e as
motivacoes econdmicas da transacao. m
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Normas e Instituicoes

1. Introducao

As leis de valores mobiliarios de cada umadas 13 provincias e territérios
do Canada regulam os assuntos do setor, incluindo a emissao e
negociacao de titulos e o registro de revendedores, consultores e
gestores de fundos de investimento.

Embora essas leis sejam semelhantes, elas nao sao idénticas em todas
asjurisdicées. Normalmente, as leisde valores mobiliarios dajurisdicao
ondeoinvestidorreside serao as aplicaveis. Comoaprovinciade Ontario
compreende o maior mercado de capitais do Canad3a, a maioria dos
financiamentos de valores mobiliarios inclui investidores em Ontario.

Os Administradores Canadenses de Valores Mobilidrios (CSA),
organizacao central das agéncias regulamentares provinciais e
territoriais de valores mobilidarios, vém tentando harmonizar e
coordewnar as regras em todo o pais através da implantacao de
diversos instrumentos nacionais e multilaterais. Enquanto os esforcos
estao em andamento para criar um Sistema Regulatério Cooperativo
de Mercados de Capitais, nem todas as jurisdicées canadenses ainda
seguem este sistema uniforme dos mercados provinciais e legislacao
federal complementar.

DIREITO COMPARADO BRASIL -CANADA *

2. Requisito do programa: distribuicao de valores mobiliarios

Uma empresa ou emissor que queira distribuir valores mobiliarios
ao publico deve dar entrada em um programa junto as autoridades
reguladoras aplicaveis e entrega-lo a cada comprador potencial.
Certas isencbes estao disponiveis a partir desse requisito do programa,
resultando em meétodos menos onerosos e demorados para angariar
fundos (Ver o item 3 - Isencdes do Programa).

Oprogramadeveconteradivulgacaoprescrita,incluindodemonstracoes
financeiras auditadas e uma descricao do emissor: histoérico, negocios e
operacdes; estrutura de capital; valores mobiliarios oferecidos; planos
de negdcios e investimentos; diretores e representantes, incluindo
remuneracao; praticasde governancacorporativa;usodosrendimentos;
e fatores de risco. Os programas enviados aos residentes na provincia
de Quebec devem ser traduzidos para o francés.

Umavez que umrecibo é emitido para o programa final pela autoridade
relevante de valores mobilidrios, o emissor se torna um “emissor
declarante” no Canada (Ver o item 9 - Requisitos de Declaracao de
Emissores Declarantes).

O emissor deve fornecer uma divulgacao completa, verdadeira e
clara sobre todos os fatos relevantes relacionados a ele e os valores
mobilidrios oferecidos.
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Ele, seu conselho de administracao, certos diretores, negociantes de
valoresmobiliariose/ououtrosespecialistaspodemserresponsabilizados
por danos até o valor total do preco de compra e, em certos casos,
rescisao, por falsas declara¢bes no programa.

3. Isencoes do programa

Um emissor pode acessar de maneira mais imediata o financiamento ao
invocar uma isencao dos requisitos do programa. Algumas mais comuns
para emissores nao privados sao:

(A). Investidor credenciado: inclui pessoas que sdo consideradas so-
fisticadas o suficiente para proteger seus proprios interesses, incluindo
instituicées financeiras, governo canadense e individuos que tenham
renda liquida superior a CS 200 mil antes de impostos e cumpram ou-
tras condicbes, ou que, sozinhos ou com um conjuge, tenham ativos
liquidos de pelo menos CS 5 milhées ou ativos financeiros no valor de
mais de CS 1 milhdo antes de impostos; e

(B). Valor minimo de compra de C$ 150 mil: pago em “dinheiro” no
fechamento e nao disponivel para pessoas fisicas.

Em determinadas circunstancias, o emissor deve apresentar um relatoério
de negdcios e taxas com as autoridades reguladoras de valores mobiliarios
na jurisdicao onde ha compradores.
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Asacoesemitidasatravéesdeuma “colocacao privada” geralmentenaosao
negociaveis gratuitamente, a menos que uma isencao esteja disponivel
ou outras condicoes sejam atendidas. Normalmente, isso exige que as
acoes sejam mantidas por um periodo de tempo especificado.

4. Requisito de registro: hegociacao ou assessoria

Qualquerpessoaouempresagueseenvolva,ousemantenhaenvolvida,em
transacoes de negociacao ou assessoria em relacao a valores mobiliarios
em uma provincia ou territério deve ser registrada (como revendedor
OouU assessor, respectivamente) com o regulador de valores mobilidrios
aplicavel, a menos que uma isencao esteja disponivel.

Os gestores de fundos de investimento também sao obrigados a se
registrar, e estao sujeitos a isencoes limitadas. Os requisitos de registro
incluem, entre outros, capital de giro minimo, seguros e outras condigoes
financeiras. Certas isencbes estdo disponiveis para comerciantes
internacionais, assessores e gestores de fundos de investimentos que
também deem entrada nos formularios e taxas aplicaveis, submetam-se
a jurisdicao e nomeiem um agente para citacao.

5. Relatodrios internos e requisitos de relatorio de alerta prévio

Certos membrosdo emissordeclarante sao obrigadosadarentradaem
relatoriosinternos. Esse grupoincluidiretores ealgunsrepresentantes
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mais graduados do emissor declarante, bem como outros individuos
em virtude de suas func¢des e responsabilidades. Uma pessoa que
adquire, direta ou indiretamente, a propriedade beneficiaria ou o
controle ou a direcao de mais de 10% dos valores mobiliarios com
direito a voto de um emissor declarante também se torna um membro
do emissor declarante.

Esses membros devem apresentar, dentro de 10 dias, as autoridades
reguladoras de valores mobilidarios aplicaveis, um relatério de
informacgdes privilegiadas, divulgando todas as participacbes em
valores mobiliarios e, dentro de cinco dias, um relatdrio de qualquer
alteracao subsequente na propriedade.

Além disso, qualquer pessoa (agindo em conjunto ou em comum
acordo com alguém) que adquira propriedade beneficiaria, ou o poder
de exercer controle ou direcao sobre titulos de voto ou de capital de
10% ou mais de qualquer classe de valores mobilidarios de um emissor
declarante, tem requisitos de relatério de alerta prévio.

Normalmente, um comunicado de imprensa deve ser emitido e um
relatdrio de alerta prévio deve ser arquivado.

E necessario um novo relatério e comunicado de imprensa para cada 2%
ou mais de titulos de voto ou de capital adquiridos por essa pessoa, ou
se houver uma alteragao importante em um relatoério anterior.
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O documento deve incluir a divulgacao das participacbes de valores
mobiliarios dessa pessoa e seus atores conjuntos, o preco de comprae
a finalidade dessa aquisicao, juntamente com qualquer intencao futura
de adquirirvalores mobiliarios adicionais. Isso serve como um sinal para
o0 mercado de que existe uma influéncia potencial de controle sobre
um emissor declarante e que, talvez, uma oferta publica de aquisicao
possa ocorrer.

Além disso, se uma pessoa adquire titulos depois de outra oferta
publica de aquisicao ter sido feita, o limite para alerta prévio é de 5%. Os
investidores institucionais elegiveis, como os gestores de investimentos,
estao isentos desses relatérios internos e de alerta prévio se eles
apresentarem documentos mensais alternativos.

OFERTAS E DIVULGAGCAO DE INFORMACOES

6. Aquisicoes

Para adquirir uma empresa, uma pessoa (ofertante) geralmente procede
por meio de uma oferta publica de aquisi¢ao, plano estatutario de arranjo
ou consolidacao.

6.1. Ofertas de compra

Uma oferta publica de aquisicao ocorre quando uma pessoa oferece
adquirir titulos de voto ou de capital em circulacao de uma classe de
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outro(s) detentor(es) de titulos, de modo que suas participacdes (junta-
mente com as participacoes de qualquer pessoa agindo em conjunto ou
em comum acordo) seriam 20% ou mais de tais valores mobiliarios.

(A). Isencdes de Ofertas de Compra: as isencdes de ofertas de compra
incluem;

(). lIsencdo de “acordo privado”: pelo qual as compras sao feitas por
acordo privado com, no maximo, cinco vendedores no Canad3g, e
O preco pago nao é superior a 115% do preco de mercado dos titu-
los, incluindo comissdes. Ou, se nao houver mercado publicado,
exista uma base razoavel para determinar que o valor da compen-
sagao nao seja superior a 115% do valor dos titulos;

(I1). Isencio do emissor nio declarante: aplicavel aos emissores nao
declarantes no Canada, onde nao houver mercado publicado para
titulos e o numero de acionistas seja inferior a 50, excluindo os
detentores que sdo funcionarios (ou ex-funcionarios) do emissor
alvo e seus afiliados; e

(111). Isencdo de oferta de aquisicio estrangeira: quando menos de 10%
dos valores mobiliarios em circulacao sujeitos a oferta publica de
aquisicao sao detidos pelos canadenses, o maior volume negocia-
do nessa classe de titulos nos 12 meses anteriores a oferta nao foi
no mercado do Canada e os detentores de titulos canadenses tém
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o direito de participar da oferta em termos tao favoraveis quanto
os do corpo geral de detentores de valores mobilidrios da mesma
classe.

(B). Mecanismos de Oferta Publica de Aquisicdo: a menos que seja
encontrada uma isencao, o ofertante deve cumprir as leis de valores
mobiliarios, incluindo a entrega de uma circular com divulgagao obri-
gatdria a todos os detentores de valores mobilidrios alvo no Canada (e
com traducao para o francés, dependendo do tamanho do publico na
provincia de Quebec). Se o ofertante usar seus préprios valores como
compensacao total ou parcial, ele também deve fornecer divulgacao
de nivel de programa nos materiais enviados aos detentores alvo.

Em certos casos, o ofertante pode, posteriormente, tornar-se um emis-
sor declarante no Canada. O CSA nao faz uma liberagao prévia dos
documentos de divulgacao. Portanto, uma oferta publica de aquisicao
pode ser lancada com bastante rapidez, enviando uma circular para os
detentores de valores mobiliarios ou publicando um anuncio que des-
creva a oferta, com documentos a serem entregues posteriormente.
Em 2016 foi confirmada a ado¢ao de um novo regime harmonizado de
oferta publica.

As alteracdes exigem que todas as ofertas de aquisicao nao isentas:

(). Estejam sujeitas a uma condicdo de licitagdo minima obrigatéria
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superior a 50% dos valores alvo pendentes sujeitos a oferta pos-
suidos ou detidos por pessoas que nao sejam o ofertante e seus
atores conjuntos;

(I1). Sejam prorrogadas pelo ofertante por 10 dias adicionais depois
de atingir a condicao de licitagcao minima obrigatdria e anunciar
sua intencao de aceitar e pagar imediatamente os valores mobi-
liarios depositados sob a oferta; e

(111). Permanecam abertas por um minimo de 105 dias, a menos que o
conselho alvo anuncie em um comunicado de imprensa um pe-
riodo de depdsito mais curto de no minimo 35 dias (esse prazo
se aplica a todas as outras ofertas de aquisicao contemporane-
as) ou o emissor alvo anuncie uma transacdo alternativa (nesse
caso, todas as outras ofertas de aquisicao contemporanea de-
vem permanecer abertas por um periodo de depdsito de pelo
menos 35 dias).

(C). Taticas Defensivas: no Canada, os diretores de uma empresa alvo
nao tém a capacidade de “simplesmente dizer nao” a uma oferta pu-
blica de compra. Eles tém obrigac¢des fiduciarias para agir no melhor
interesse da corporacao.

Em ultima andlise, os detentores de valores mobiliarios do alvo de-
terminarao o resultado de uma oferta de compra nao solicitada. Di-
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versos emissores canadenses implementaram planos de direitos dos
acionistas ou “pilulas venenosas” para darao conselho tempo de bus-
car alternativas de melhoria de valor e incentivar o tratamento justo
dos detentores de valores.

O CSAtipicamente intervém e encerra tais planos, muitas vezes den-
tro de alguns meses, se acreditar que o conselho alvo nao esta bus-
cando transac¢oées alternativas corretamente. Dadas as alteragoes pro-
postas acima mencionadas, nao esta clara a prontidao com que esses
planos serao utilizados pelos emissores no futuro.

(D). Aquisicao de Acbes Remanescentes: em geral, se o ofertante
adquire 90% ou mais dos valores mobilidrios alvo (que ndo sejam
titulos detidos pelo ofertante e seus atores conjuntos) no prazo de
105 dias apods a oferta publica de compra, pode usar as disposicoes
de “aquisicao compulsoria” em estatutos societarios para comprar os
valores mobiliarios remanescentes ao mesmo preco da oferta publi-
ca de aquisicao.

Os acionistas remanescentes tém direito de dissidéncia e de receber
o valor justo por suas acdes. Se menos de 90% das a¢oes forem dis-
ponibilizadas, o ofertante podera efetuar uma transacao de “segunda
etapa” e convocar uma reuniao de acionistas para aprovar um plano
de acordo, consolidacao ou alguma outra forma de reorganizacao.
Ele geralmente tera que obter dois tercos de aprovacao de quem tem
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o direito de voto na reunidao e também pode ser obrigado a conseguir
a concordancia dos minoritarios. Os acionistas também terao o direi-
to de dissidéncia e de receber o valor justo por suas acoes.

6.2. Planos de arranjo e consolidacoes

Em uma aquisicao amigavel, uma alternativa viavel para uma oferta
publica é muitas vezes um plano de arranjo. E um processo aprovado
pelo tribunal que exige que as partes entrem em um acordo definitivo
ou “fusao”, e uma circular seja entregue aos acionistas alvo para uma
reuniao especial convocada para aprovar o acordo.

Normalmente, o CSA nao analisa, comenta ou atrasa documentos
de divulgacao de fusao. O acordo deve ser aprovado por dois tercos
dos votos de quem tem esse direito e, por vezes, requer aprovagao
minoritaria de acionistas imparciais. Os dissidentes tém direito de
receber o valor justo de suas ac¢des.

As vantagens de um plano de acordo ao longo de uma oferta publica
de aquisicao incluem a flexibilidade estruturante para lidar com
diferentes questdées ao mesmo tempo, como as fiscais e os interesses
concorrentes de multiplas classes de valores mobiliarios, incluindo
opcdes, e geralmente permitindo que os valores de um ofertante
sejam usados como compensacao sem terem que estar registrados
nos Estados Unidos.
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No entanto, o plano pode ser mais demorado e dispendioso do que uma
oferta publica de aquisicdo (assumindo o regime atual na data desta
publicacdo) e ndo ha garantia de aprovacao judicial.

Alternativamente, uma aquisicao amigavel pode ser feita pela conso-
lidagcao de duas ou mais corporacdes que sao regidas pelo mesmo
estatuto societario. Nao requer aprovacao judicial. A documentacao e o
requisito para realizar uma assembleia de acionistas sao semelhantes a
um plano de acordo, mas a consolidagao pode nao ser pratica, por nao
oferecer a mesma flexibilidade estrutural.

7. Insider trading e tipping

E uma infracdo quase criminal para uma pessoa ou empresa em
um relacionamento especial com um emissor declarante (e em
Ontario, um emissor cujos valores mobiliarios sao negociados
publicamente) comprar ou vender valores mobilidrios desse emissor
com conhecimento de um fato relevante ou alteracao material que
nao tenha sido geralmente divulgado.

Assim como informar, além do curso de negdcios necessario,
outra pessoa de fato relevante ou mudanca material em relagao ao
emissor declarante antes de ter sido divulgado. Se for condenada,
a penalidade para essa pessoa inclui prisao de até cinco anos e/ou
multa de até CS 5 milhdes.
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8. Governanca corporativa

Os emissores declarantes devem divulgar suas praticas de governanca
corporativa e como elas diferem das diretrizes nao obrigatérias das
autoridades canadenses de regulacao de valores mobiliarios. Sujeito
a excecdes limitadas, os membros do comité de auditoria devem ser
independentes.

A pressao dos investidores também aumentou os padroes de governanca
corporativa, especialmente paraemissores maiores,noquedizrespeitoa
remuneracao dos executivos e a composicao dos diretores. Os emissores
listados na Bolsa de Valores de Toronto (TSX) devem sequir as regras
relativas a votacao dos diretores.

Além disso, as novas normas, em vigor desde 31 de dezembro de 2014,
exigem que os emissores sem risco (incluindo os emissores da TSX)
divulguem os limites dos diretores e outros mecanismos de renovagao do
conselho, bem como informacdes sobre a representacao das mulheres
no conselho e em cargos executivos.

9. Requisitos de relatdrios de emissores declarantes
A legislagao canadense em matéria de valores mobiliarios, bem como as

regras e politicas das bolsas de valores, exigem que um emissor declarante
cumpra dois tipos gerais de obrigacoes de divulgacao e relatorios:

DIREITO COMPARADO BRASIL -CANADA *

(). Continua: refere-se a divulgacdo de informacdes corporativas em
intervalos regulares, incluindo demonstracdes financeiras anuais
e intermediarias, discussao e analise da administracao, formula-
rios de informacg6es anuais e circulares para assembleias de acio-
nistas; e

(I1). Oportuna: sobre a divulgacdo de informacdes relevantes (consis-
tindo em fatos relevantes e mudancas materiais), a medida que
ocorrem, através da apresentacao de relatérios e/ou da emissao
de comunicados de imprensa.

As informacbes relevantes incluem as emissées de valores mobiliarios
adicionais, reorganiza¢oes societarias, aquisicoes oualienacdes corporativas
significativas e transacbes sem vinculo de negdcios.

As obrigacbes de divulgacao continua simplificadas estao disponiveis
para “emissores de risco”, que ndao possuem nenhum dos seus titulos
listados ou cotados em mercados maiores, como a TSX.

Emissores estrangeiros podem honrar essas obrigagbes cumprindo as
regras de sua jurisdicao, arquivando documentos de divulgacao junto
as autoridades canadenses de regulacao e, se for o caso, entregando
documentos aos detentores de titulos canadenses.

10. Responsabilidade civil pela divulgacao do mercado secundario
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Os emissores declarantes estao sujeitos a responsabilidade civil por
violagbes de divulgacao continua e atempada. Os investidores que
compram e vendem acdoes no mercado secundario tém um direito
estatutariolimitadode processarempresaspublicas,seusrepresentantes
e diretores e outros responsaveis por falsas declaracbes e pela falta de
divulgacao no prazo de mudancas materiais.

11.Bolsa de acoes

Os emissores que desejam estar listados em uma bolsa de valores
no Canada devem apresentar um pedido de listagem, documentos
comprobatdérios e demonstrar que cumprem as minimas normas
financeiras, publicas e outras da bolsa relevante.

No Canada, a maioria das empresas publicas esta listada na TSX
(emissores séniores) ou na TSX Venture Exchange (capital de
empreendimentos publicos), ambas operadas pela TMX Group Inc. A
TSX é a maior bolsa de valores no Canada. No entanto, existem varios
sistemas de negociacao alternativos, como a Aequitas NEO Exchange
e a Canadian Securities Exchange. =
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