COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

PARECER DE ORIENTACAO N° 36, DE 23 DE JUNHO DE 2009

Disposicfes estatutarias que impdem ©6nus a acionistas que votarem
favoravelmente a supresséo de clausula de protecdo a dispersdo acionaria.

Nos dltimos anos, os estatutos de diversas companhias passaram a conter clausulas
de protecdo a dispersdo acionaria que obrigam o investidor que adquirir
determinado percentual das a¢des em circulacdo a realizar uma oferta publica de
compra das ac¢des remanescentes.

Além disso, alguns estatutos incluem disposicdes acessérias a essas clausulas,
impondo um ©Onus substancial aos acionistas que votarem favoravelmente a
supressdo ou a alteracdo das clausulas, qual seja, a obrigacdo de realizar a oferta
publica anteriormente prevista no estatuto.

A CVM entende que a aplicagcdo concreta dessas disposi¢cfes acessérias nao se
compatibiliza com diversos principios e normas da legislacdo societaria em vigor,
em especial os previstos nos arts. 115, 121, 122, I, e 129 da Lei n° 6.404, de 15
de dezembro de 1976.

Por esse motivo, a CVM nao aplicara penalidades, em processos administrativos
sancionadores, aos acionistas que, nos termos da legislacdo em vigor, votarem pela
supressdo ou alteracdo da clausula de protecdo a dispersdo acionaria, ainda que
nao realizem a oferta publica prevista na disposi¢cdo acessoria.

Aprovado pelo Colegiado em reunido do dia 23 de junho de 2009.

MARIA HELENA DOS SANTOS
FERNANDES DE SANTANA

Presidente da Comissao



