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Introducao

O mercado de capitais brasileiro encontra-se encaomiexto de franca expanséo e,
consequentemente, de notével sofisticacdo. Conoefgieracdes envolvendo companhias
cujos valores mobiliarios sdo negociados neste adertornaram-se mais complexas, o que
passou a exigir do aplicador do Direito maior egfono que tange a verificagdo do
enquadramento de determinados casos ao que dedaart@gislacéo societaria.

Nesse sentido, a norma contida no artigo 254-Aalan?.6.404/1976 (“Lei das S.A.”), a
qual determina que a alienacdo de controle de aommgpaaberta somente podera ser
contratada sob a condi¢do de que se realize unta pfgblica para a aquisicdo das a¢des com
direito de voto dos quais sejam titulares os demcignistas, apresenta, principalmente em
virtude de sua notavel repercussdo econbmica, @raoohtrovérsia doutrinaria e
jurisprudencial.

Desse modo, a pesquisa aprofundou-se no estudoedcionado dispositivo legal,
primordialmente nas consequéncias estabelecidas ggdenamento juridico patrio ao seu
descumprimento, assim como na disciplina legalnajena a esse respeito, tendo por
paradigma a alienacao indireta de controle da Tévi€pacdes S.A. (“TIM Participacdes”),
analisada pela Comissao de Valores Mobiliarios MG ambito do Processo CVM n° RJ-
2009-1956 (“Caso TIM").

Primeiramente, analisaremos a série de operacOet&ms que desencadearam o Caso
TIM, ponto central para o entendimento das razaes lgvaram os diretores da CVM a
decidirem de forma divergente.

Posteriormente, enfatizaremos os fundamentos adiig por cada diretor, e entdo
passaremos a apresentar a disciplina da alienagéontirole & luz de ordenamentos juridicos
alienigenas, notadamente italiano, estadunidemgiési francés e portugués. Vale ressaltar, a
Diretiva Européia 2004/25/EC, a qual estabelecaiaseegras a serem adotadas pelos paises
integrantes da Unido Européia, foi de grande \ra este trabalho.

Lancando méo da doutrina e jurisprudéncia braajldoaram analisados os principais
institutos juridicos relacionados ao Caso TIM. [@eswdo, apresentaremos a disciplina do
controle de companhias brasileiras, a jurispru@mna CVM a respeito da alienagao de
controle, o conflito de normas no espaco, o princga ordem publica e a condi¢céao legal
imposta por for¢a do artigo 254-A da Lei das S.A..

O Caso TIM

A TIM Participacdes € uma companhia aberta com sedBrasil, detentora de 100%
das acdes de emissdo da TIM Celular S.A. e da Toktiéste S.A.
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O controle direto da TIM Participacdes é exercidgdapTIM Brasil Servicos e

, titular de ac¢deslinarias que representavam, no tempo da
operacao a seguir descrita, 81,24% de seu capitahte. O capital social da TIM Brasil, por
sua vez, é detido integralmente por uma sociedadi@endesa, cujas acdes de emissédo

Participacbes S.A. (“TIM Brasil”)

pertendem, em sua totalidade, a Telecom ItaliadAS(pTelecom Italia”).
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Esquema 1. Composigéo acionaria da TIM Participaabées da alienagéo do controle da

Os acionistas minoritarios da TIM Participacdes ifestaram-se perante a CVM,
requerendo, com base no artigo 254-A da Lei das, §uke a Telco S.p.A. (“Telco”) fosse
obrigada a realizar uma oferta pablica de aquistEgiacdes (“OPA”) que tivesse por objeto
as acdes com direito a voto de emissdo da TIMdRzatides, o que deu origem ao Caso

TIM.

Olimpia para a Telco
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A. A operacéo de alienacdo de controle

Anteriormente a operacdo que deu origem ao Caso, alMIM Participacdes era
controlada indiretamente pela Olimpia S.p.A (“Oliaip, sociedade italiana detentora de
17,99% das ac¢des ordinarias de emisséo da Teldaban A Olimpia, por sua vez, tinha seu
capital social dividido entre a sociedade PirellC&S.p.A. (“Pirelli”), com 80%, e empresas
que formavam o Grupo Sintotiiao qual detinha os 20% restantes do capital social

Em 25.10.2007, o grupo de investidores composta Assicurazioni Generalli S.p.A.,
Sintonia S.A., Intesa Sanpaolo S.p.A., MediobangaAS e Telefénica S.A., representado
pela Telco, adquiriu a totalidade das acdes de s@misla Olimpia, mediante contrato
celebrado entre a Pirelli e o Grupo Sintonia.

Posteriormente, a Olimpia foi incorporada pela deae, juntamente com as ac¢des que
ja detinha e com participacdo adquirida em 20.@B2@assou a ser titular de 24,5% das
acOes de emissao da Telecom ltalia.

Telco S.p.A.

24,5%

Telecom
Italia S.p.A

100%

Telecom Italia
Internacional N.V.

100%

TIM Brasil Servicos e
Participacbes S.A.

81,24%

TIM PARTICIPACOES

100% 100%

TIM Celular TIM Nordeste S.A.
S.A.

Esquema 2. Composicéo acionaria da TIM ParticipaePés a alienacdo do controle da
Olimpia para a Telco e a incorporacéao daquela giar e

O capital social da Telco possuia, a época, a sEgCdMPOoSICao:

Acionistas Mediobanca Assicurazioni Intesa Sanpaolo| Sintonia Telefénica
S.p.A. Generalli S.p.A. S.p.A. S.A. S.A
Participacao 10,6% 28,1% 10,6% 8,4% 42,3%

Tabela 1. Composicao do capital social da Telco
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O Conselho de Administracdo da Telecom ltalia, sdguseu Estatuto Social, era
composto por ndo menos que sete e ndo mais gqeeevirgds membros, sendo que a indicacéo
dos membros do conselho é feita pelo mecanismootie por lista. Quatro quintos dos
conselheiros eleitos eram escolhidos a partir sta lijue receber maior nimero de votos,
seguindo-se a ordem de preferéncia nela indicadgn@ando-se as fracbes. Os demais
conselheiros seriam eleitos com base no numerootiss wbtidos pelas outras listas e o
namero de assentos a serem preenchidos.

Conforme tabela anexada ao relatério do Processtd G¥ RJ-2009-1956, as
participacfes dos acionistas nas assembleias gedangirias da Telecom Brasil entre 2005 e
2009 se deram da seguinte forma:

Data da Total de acionistas com direito de voto Part|C|pagao~da Ol|mp_|a/'_|'elco
: . com relacdo aos acionistas
Assembleia presentes na assembleia

presentes
07/04/2005 38,67% 55,49%
13/04/2006 31,42% 57,25%
16/04/2007 36,03% 49,94%
14/04/2008 39,49% 62,06%
08/04/2009 39,80% 61,57%

Tabela 2. ParticipacOes dos acionistas nas assesigkrais ordinarias da Telecom Brasil
entre 2005 e 2009

A compra da totalidade do capital da Olimpia petdcd foi apresentada a Agéncia
Nacional de Telecomunica¢cbes — ANATEL que, em 320@/, por meio do Ato n° 68.276,
anuiu “com a transferéncia de controle indiretoTééecom Italia S.p.A.”, condicionando a
aprovacao a insercao de clausulas no instrumenietdoo de compra e venda de acoes.

B. O Processo Administrativo perante a CVM

Nesse panorama, 0s acionistas minoritarios da ThvtidipacOes protocolizaram
requerimento na CVM, alegando que, antes da comeracdes realizada pela Telco, a
Olimpia, apesar de deter 17,99% do capital ordindai Telecom Italia, exercia o controle de
fato da referida companhia e que o controle indiega detido pela Pirelli, titular de 80% do
capital da Olimpia.

Segundo os acionistas, o controle de fato exemadm Olimpia sobre a Telecom ltalia
poderia ser constatado tendo em vista que, denim®sp o direito italiano reconhece a
existéncia do controle de fato quando o acioniserce influéncia sobre os negécios da
companhia, elegendo a maioria dos seus adminisgsd® determinando a sua atuacao.
Acrescentaram ao requerimento pareceres exaradmgmdessor italiano Diego Corapi e
pelo advogado Marcelo Trindade.

Os acionistas observaram que, de acordo com o gvadec Marcelo Trindade, a lei
italiana deveria determinar se a Olimpia controlaveelecom Italia (com base no artigo 11
do Decreto-Lei no 4.657, a Lei de Introducédo asnas do Direito Brasileiro “LINDBY) e
que, tendo sido constatado que o controle realnexigéa, a obrigatoriedade de realizacdo de
OPA por alienacao indireta de controle da TIM Rgréicbes deveria ser analisada sob a 6tica
dalegislacéo brasileira, nos termos do artigo 91LINDB, importando determinar se, na
cadeia acionaria da TIM Participacdes, aquele comoder de controle da companhia
brasileira teria cedido esse poder de forma onerosa

A TIM Participagcbes se manifestou quanto ao requamtos dos acionistas, alegando,
principalmente, que a relacdo contratual estalsdecdm a alienacdo das acbes da Olimpia
executou-se na Italia com partes italianas, de ngpeoa legislacdo desse pais € que deveria
ser levada em consideracéo para avaliar a necdesiigarealizacdo de eventual OPA. A esse
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respeito, a legislacéo italiana somente prevé ar@uta de OPA nos casos de aquisicdo de
mais de 30% das acdes do controle.

A Superintendéncia de Registros de Valores Momiada CVM (“SRE”), por sua vez,
entendeu que o controle de fato da Telecom Italaetetivamente exercido pela Olimpia e
que continuava sendo exercido pela Telco, conatuipela necessidade de realizacdo de
OPA.

Desse modo, a Telco apresentou recurso contra isddeda SRE acima citada,
alegando nao ser obrigatoria a realizacdo de OP#aso em questdo, apresentando pareceres
de emitidos pelo professor italiano Pietro Trimaecpor Nelson Eizirik.

A SRE manteve sua posicéo pela obrigatoriedadeealeacao de OPA de acOes de
emissdo da TIM Partitipacdes pela Telco. Em seguidrocesso CVM n° RJ-2009-1956 foi
encaminhado para apreciacéo do Colegiado da CVM.

Em 15.07.2009, o Colegiado da CVM decidiu contragate a decisdo da SRE,
considerando inaplicavel a realizacdo de ofertdigailde aquisicdo de acdes de emissao da
TIM Participacdes pela Telco, como requisito paralianacdo indireta do controle desta
companhia, restando vencido o Diretor-Relator Hligrtins.

Nos préximos capitulos serdo analisados isoladaenvotos de cada Diretor.

Fundamentos dos votos dos Diretores da CVM

A. Voto do Diretor-Relator Eliseu Martins

Para redigir o seu voto acerca do caso em quest&uetor-Relator Eliseu Martins
considerou, com base no artigo 11 da LINDB, quaraaterizacao do controle direto da TIM
participacfes deveria ser baseada na legislacdocdbde andlise, neste caso, a brasileira.
Isso porque, se assim nao o fosse, ter-se-iam&asudistintas para casos semelhantes, dadas
as peculiaridade de cada lei estrangeira, 0 qu& tggande inseguranca juridica para o
mercado.

Continua o referido Diretor no sentido de que dg@s 116 e 254-A da Lei das S.A,,
que fazem referéncia a figura do acionista cordmlaadotaram definicbes de poder de
controle distintas. Explica-se: o artigo 116 buiscdefinir os requisitos para a caracterizacao
do poder de controle e apresentar as responsalatidiecorrentes da ocupacao de tal funcéo.

J& o artigo 254-A, teria como objetivo asseguraa Wwompensacao aos minoritarios
pela quebra do quadro acionario, quando da alerdedpessoa que detém o poder de
controle da companhia. Nesse sentido, Eliseu Madimende que o paragrafo 1° do artigo
254-A, ao prever que a alienacdo de controle oc@nga que a operacao tenha por objeto
valores mobiliarios conversiveis em a¢des comtdieivoto, cessdo de direitos de subscri¢do
de acdes e de outros titulos ou direitos relatave@alores mobiliarios conversiveis em acoes,
o efetivo uso do poder de direcdo da empresagistnalinea “b” do artigo 116, teria sido
desconsiderada.

Em relagéo ao caso concreto, o Diretor afirma auieoga a Olimpia exercesse todos 0s
direitos que possuia, ainda persistia a duvidaaisedireitos levariam a caracterizacdo (ou
n&o) do controle indireto da TIM Participagdes.

Inicialmente, o Diretor avalia que, com base ndgartL16, aliena “a”, a Pirelli e a
Sintonia (que detinham 100% do capital social danfih) possuiam, indubitavelmente, o
controle da Telecom lItalia antes de alienar su@®sa@ Telco. Além disso, a Olimpia,
historicamente, obteve a maioria dos votos nasbel@lcdes das assembleias (salvo a
assembléia geral ordinaria — “AGO” — de 2007) egelea maioria dos administradores da
Telecom ltalia, restando saber se os direitos d@ sta Olimpia asseguravam, a época da
operacao, o0 exercicio dessas prerrogativas de perdwanente.
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Para tanto, o Diretor ponderou que (i) até a AGQQE havia permanéncia do suposto
controle da Olimpia sobre a Telecom ltalia; (i) A&O de 2007 (situacdo no momento da
operacao), embora a Olimpia tivesse eleito a maaote dos administradores, faltou 0,06%
para alcancar a maioria, sendo certo que apenasasseableia sem a maioria ndo poderia
ser considerado fato suficiente para demonstraveatealidade, ndo havendo quebra da
preponderancia, nem ameaca ao poder da Olimpiid; ®obre as circunstancias posteriores a
operacdo, embora a Telco nao tivesse obtido maiasaassembleias gerais de 2008 e 2009,
isso ndo teria o conddo de descaracterizar a gierdo controle, visto que o que importa é a
situacéo de poder no momento da operacao e naassdsbramentos futuros e considerada
toda a participacdo da Telco na Telecom Italia ap@d$50 de 2007 e o fato de ter eleito a
maioria dos administradores, estaria reforcado ratea de continuidade, sendo plausivel
concluir que teria ocorrido a consolidacdo de urepgnderancia que ja vinha sendo exercida
pela Olimpia.

Como contraponto, o Diretor-Relator argumenta qegias possivel identificar
determinadas circunstancias capazes de enfragaexer tese defendida, quais sejam, o fato
de a CONSOB (comissédo de valores mobiliarios naljando ter determinado a consolidagéo
das demonstracdes financeiras, entendendo queav&oiadh controle, e o fato de Telco ser
uma holding, razdo pela qual a participagdo de Gedanista deveria ser considerada
individualmente e, assim sendo, como a Teleféniga 1580 controlava a Telco, ndo poderia
controlar indiretamente a Telecom ltalia.

No entanto, em sentido oposto, o Diretor apresestaseguintes argumentos que
corroboram a sua tese:

a. ainda que a consolidacdo seja um indicio da existéte controle, ndo pode ser
compreendida como requisito para tal;

b. ndo ha como desconsiderar a Telco e tratar sensisteis como se ela ndo existisse;

c. 0 pagamento de um prémio de 40% sobre uma pagé&opainoritaria de apenas 18%
do capital votante demonstra a relevancia de takfmno contexto da Telecom lItalia;

d. a ANATEL identificou a existéncia de controle quedpria afetar o mercado de
telecomunicacdes, motivo pelo qual optou por megitriseu exercicio; e

e. tanto o CADE analisou o caso, como a autoridaderaste argentina determinou,
provisoriamente, a cessacdo do direito de voto deecdtm Italia na Telecom
Argentina.

Por fim, o Diretor Eliseu concluiu que @)Olimpia controlava diretamente a Telecom
Italia e indiretamente a TIM Participacoes; (ii) @asunstancias indicadoras da inexisténcia
de controle ndo eram suficientes para descaraateaialienacdo de controle; (iii) algumas
circunstancias, embora ndo determinantes, corrobarese de existéncia de controle — como
o alto valor pago a titulo de prémio e a decisG0ABBATEL acima observada; e (iv)
considerando-se que, no momento da operacao, aonelkalia era controlada diretamente
pela Olimpia, quando ocorreu da aquisicdo de 10@¥sel capital social pela Telco, o
controle direto teria sido alienado e o indiretolbé&m.

B. Diretor Otavio Yazbek

O Diretor, Otavio Yazbek, comecou seu voto anatlsagiuas questdes de ordens. Uma
referente a questdo da legislacdo aplicavel pamarcterizacado da transferéncia do poder de
controle e a outra da definicdo de poder de cantpdra os fins dos artigos 116 e 254-A da
Lei das S.A., complementada, pela analise sobkeiat@al possibilidade de reconhecimento
do controle minoritario.

Para avaliar a primeira questdo, o Diretor verifig® a Olimpia S.pA era ou nao
controladora da Telecom Italia S.pA. e se houvasteaéncia de poder de controle quando da
aquisicdo daquela primeira sociedade pela TelcdASAs conclusdes tomadas pelo Diretor
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foram a partir do enfoque da questdo, ou seja,esabfim Participacdes S.A e se houve
alienacdo de controle da TIM Participacdes S.Atgqmbo, a lei brasileira € um imperativo
l6gico.

Analisando a segunda questdo,sobre a definicA@dier ple controle a ser adotada. O
Diretor filiou se, parcialmente, a posicdo sustéataos autos, por parecer de autoria do Dr.
Nelson Eizirik, no qual diferenciou, ao menals initio, as disposi¢cées do artigo 116 do
regime criado pelo artigo 254-A, ambos da Lei da#s.Sal posicéo, ja foi adota em outros
casos pelo colegiado CVM, em especial, ao Procv@®#&d n° RJ 2005/4069 (em que se
seguiu o voto do Diretor Relator, Pedro Marcilio@é/a Dutra) e ao Proesso CVM n°. RJ
2008/4156 (em que a maioria acompanhou o voto detdiMarcos Barbosa Pinto).

Para o Diretor, o artigo1l16 da lei acionaria apreseima definicdo eminentemente
instrumental, destinada a (i) definir um contetdimimo de obrigacdes para tal pessoa ou
grupo de pessoas (0 que se faz, em especial, agrpy Unico do mesmo artigo) e (ii)
estabelecer um conjunto de responsabilidades ptas @m especial no artigo 117).

O Diretor argumentou ainda, em seu voto que aum&ntalidade fica evidente na
Exposicao de Motivos da Lei das S.A:

"O principio basico adotado pelo Projeto, e que ¢ibmiso padrdo
para apreciar o comportamento do acionista contdalg € o de que
o exercicio do poder de controle so € legitimo daeer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo so@adnquanto respeita
e atende lealmente aos direitos e interesses destahueles
vinculados a empresa — 0os que nela trabalham, asnestas
minoritarios, os investidores do mercado e os mesbda
comunidade em que atua

Assim sendo, o art. 116 da Lei das S.A. criou w®@de de direitos e deveres,
permitindo a responsabilizacado daquele que abusaalgosicdo de dominéancia, para isso, a
lei adotou, neste artigo, uma caracterizacao aogkcionista controlador, a fim de abranger
nao apenas o0s controles totalitarios e majoritanas também as outras formas de controle,
incluindo o controle minoritario.

No entanto, o Diretor, ao meditar sobre o arf2§d-A, diferenciou da interpretacao
dada ao art.116, no que se refere ao acionistaotashdor. Otavio Yazbek explicou que a
realidade de atuacdo do artigo 254-A € diferenteedbdade do artigo 116. De tal modo, o
que se procurou defender no artigo 254-A foi orai@do disperso a partir de criacdo de um
instrumento, que outorga, a possibilidade de ddiem caso de mudanca de condi¢cbes sob as
quais ingressou no quadro social. Além disso, tmarl16 pode servir de suporte para
aplicacdo do artigo 254-A, mas tém finalidadesms e abrangéncias diferentes.

O Diretor respaldou seu voto no voto de Pedro May@mo caso do CBDOn verbis

"(...) pretende conferir a possibilidade de uma ‘compeésag

guebra de estabilidade do quadro acionario, pemaiti que o0s
acionistas minoritarios alienem suas acdes por wet@ determinado
em lei (que pode ser aumentado pelo estatuto gpcjahndo essa
estabilidade for perturbada". Para tal, de acordont o Relator, ndo
mais se adota, pura e simplesmente, a terminoldgiart. 116, mas
sim uma distinta, falando-se em "alienacdo, diretaindireta, do
controle de companhia abetta
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O Diretor Otavio Yazbek levantou dois questionaibgnde forma muito sutil e
tangente, referente ao artigo 254-A, que foi spdrénissdo de poder controle minoritario ou
de fato inserido no artigo e qual seria a formaalgciliar 0 modo permanente do poder de
definir o contetdo das deliberacBes sociais eelgeela maioria dos administradores.

Em suas declaracdes, o Diretor acreditou que aihiladzsde de haver controle
minoritario no artigo 254-A da LSA néo é de todecansistente,mesmo porque, ainda na
vigéncia do artigo 254 original (que, revogado pedan® 9.457/1997, foi o embrido do atual
artigo 254-A, incluido pela Lei n° 10.303/2001), Resolucdo CMN n° 401, que
regulamentava aquele dispositivo, ja tratava esarasnte do controle minoritario.

Neste sentido, a referida Resolucao dispunhagenmsiso IV, que

"Na companhia cujo controle é exercido por pessaagmpo de
pessoas, que nao é titular de acbes que asseguraaiaaia absoluta
dos votos do capital social, considera-se aciongatrolador, para
os efeitos desta Resolucao, a pessoa, ou grupessoas, vinculadas
por acordo de acionistas, ou sob controle comung gutitular de
acOes que lhe asseguram a maioria absoluta dos\die acionistas
presentes nas trés ultimas Assembléias Gerais i@aohid.

Por final o Diretor, mesmo sinalizando que a imlétade de existéncia de controle
minoritario para o artigo 254-A ndo é descabidaeddo ser analisada caso a caso, votou no
sentido que ndo houve alienagcdo de controle, cordafmento, no fato de que a Telco
necessitou reforcar sua posicdo dominante compragiEs de diversas formas.

C. Diretor Eli Loria

O Diretor Eli Loria partiu do pressuposto de qUORA imposta pelo artigo 254-A da
Lei das S.A. possui natureza juridica de obrigaé&sim, para determinacdo da legislacéo
aplicavel, caberia observar o disposto no artigde®®INDB, segundo o qual a lei que rege
determinada obrigacéo é aquela do pais em queestastituir.

Neste sentido, defendeu que quando se trata deagdie indireta de controle de
companhia brasileira, independentemente do lugaguara alienacéo ocorra, a obrigacao de
realizar a OPA surgira no Brasil, tendo como ppéssiva o adquirente do controle e, como
parte ativa, os titulares de acdes ordinarias dgaahia.

Desta forma, tendo em vista que a TIM Participagdbesna companhia constituida no
Brasil, o Diretor Eli entende queiniependentemente de discutir-se a aplicacdo deitdir
italiano”, a decisdo do caso deveria restringir-se a wagfio de se a operacdo representa
uma alienacgéo indireta de controle nos termosidadsileira, ou seja, do artigo 254-A da Lei
das S.A.

Diferentemente dos Pareceres apresentados pokEZirindade, que entenderam pela
aplicacdo da lei italiana para definir o controtgonario da Telecom Italia, o Diretor Eli
langcou mao da definicdo de acionista controladotida no artigo 116 da Lei das S.A. para
verificar se houve a alienacéo indireta de contdalelIM Participacdes. Cumpre mencionar
que, ao fundar-se no artigo 116, o Diretor apliaalisciplina do paragrafo 4° do artigo 29 da
Instrucdo CVM n° 361/2002.

O Diretor Eli ressaltou a existéncia dacfonista controlador ‘de fatd, o qual se
Sujeita as responsabilidades contidas nos artijps 1117 da Lei das S.A. Portanto, conclui-
se que ele faz a distingdo entre acionista cowtoojajue seria o que detém mais da metade
das acbes com direito de voto,azibnista controlador ‘de fatd, que englobaria o acionista
controlador minoritério.



Departamento de Direito

Segundo seu voto, para que houvesse a necessigladiengrir a obrigacdo contida no
referido artigo 254-A, seria essencial o enquadraoneo controlador alienante ao que dispde
a alinea “a” do artigo 116. Porém o Diretor Eliesrttendo ser necessario que o alienante
utilize seu direito de voto, conforme menciona ed “b”. Portanto, para definicdo de
controle para fins do artigo 254-A, bastaria guionista alienante se enquadrasse na alinea
“a” e estivesse apto para exercer o direito de masdeliberacbes assembleares. Frisa-se que
esse também foi o entendimento do Diretor-Relalise& Martins.

Por outro lado, de acordo com o Diretor Eli, o agta controlador ‘de fato’, ao alienar
suas acbes em uma companhia, ndo € obrigado zarealDPA prevista no artigo 254-A, ja
que ndo configura hipotese de alienacdo do conpata tal fim uma vez que o mesmo
acionista ndo possui o controle de forma permanente

Ademais, na linha do Parecer do Eizirik, o Dirditirentendeu que a Unica forma de o
acionista controlador sertitular de direitos de socio que lhe assegurem, rdedo
permanente, a maioria dos votos nas deliberagbeassambléia-geral’conforme disposto
na alinea “a” do artigo 116, seria possuindo maisngétade do capital votante, pois, em sua
opinido, s6 assim inexistiria a possibilidade deti@posicdo dos demais acionistas.

Por fim, o Diretor Eli Loria concluiu que o nossalenamento, ao estipular as regras
para alienagdo de controle acionério, ndo abarcaliemacdo de controle minoritério,
votando, portanto, pela desnecessidade da reaizizc@PA pela Telco.

D. Diretora-Presidente Maria Helena

Inicialmente, a Presidente ressaltou que, devidta@mode a alienacdo ter ocorrido no
ambito da sociedade italiana, seria necessarigdisarde qual lei aplicar para afirmar se
houve ou ndo venda de controle.

Reiterando o argumento do Diretor Relator do cks@nalisada a aplicacao da lei no
espaco. De acordo com os artigos 11 e 9 da LINBBpaiedades obedecem as leis do Estado
em que se constituirem, além disso, as obriga@®segidas pela lei do Pais em que forem
constituidas.

Sendo assim, se comprovada a alienacao de cointdileta, a OPA deveria ser regida
pela lei brasileira. As citadas normas tém corredpnocia na Diretiva Européia que regula as
OPAs de seus paises membros.

No que se relaciona a percentagem de direito de qut confere o controle, a mesma
alinea estabelece que as regras aplicaveis setioEstado-Membro em que se situa a sede
da sociedade.

“(...) No que respeita as questdes relacionadas aonformacdo aos
trabalhadores da sociedade visada e as questfasiogladas com o
direito das sociedades, em particular a percentaglamdireitos de
voto que confere o controlo e qualquer derrogacaobéigacdo de

lancar uma oferta, assim como as condicdes em quegéao de

administracao da sociedade visada pode empreenaigger accao

susceptivel de conduzir ao fracasso da ofertaggsas aplicaveis e a
autoridade competente sdo as do Estado-Membro ensgusitua a
sede da sociedade visada."

Portanto, entendeu a Diretora-Presidente que,@ld@com a LINDB e com a Diretiva
Européia, em casos em que a OPA for exigivel enpais, mas relativa a sociedade situada
em outro, convencionou-se que a mesma sera regldeegtado que obrigar-se a realiza-la.
Porém, as regras de definicdo do que seria ou ardgderado controle se dard no pais sede
da sociedade cujas acdes sao objeto de oferta.
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Assim como na LINDB, diante de uma operacédo ocamd exterior, na Comunidade
Européia os destinatarios da OPA ficariam suje@iotegislacdo do pais que sediou a
respectiva sociedade em relacdo o que seria coadaeontrole, determinando se houve ou
ndo OPA no caso concreto.

Em casos como deste processo, a Diretora Marianbleleredita que ha que se respeitar
o artigo 11 da LINDB, aplicando-se a lei do pai® gedia a companhia acionista da
companhia brasileira para fim de trata-la como ratextiora.

Dessa maneira, seria de acordo com a lei vigentéala que se deveria avaliar se a
participacdo acionaria da Olimpia adquirida pefogestidores Assicurazioni Generali S.p.A.,
Sintonia S.A., Intesa Sanpaolo S.p.A., MediobangaAS e Telefonica S.A. era ou nao
participacdo de controle. Posto que era naquekdjgéo que estava situada a Telecom ltalia,
companhia na qual os acionistas vendedores detirdhgrarticipacdo acionaria relevante
objeto de discussédo. Se aquela participacdo repeesede direito ou de fato o controle
acionario, isso se dava concretamente na sedemzaohia.

Ainda segundo a Diretora Maria Helena, o foco dauisdo ndo deveria ser o conceito
de controle de fato, do Cddigo Civil italiano, enso conceito de controle existente na
legislacao italiana para efeito da obrigacédo dkzaegio de OPA por mudanca de controle. Ja
gue a Diretiva Européia tem como finalidade regokardireitos dos acionistas na troca de
controle das sociedades.

A Diretiva Européia nado trouxe definicdo de cordrsbcietario, tendo aquela definicdo
ficado a cargo dos Estados-Membros, como ficowoabas termos acima. A CONSOB, por
sua vez, informou a CVM que pela lei italiana a Osdnente seria obrigatoria quando da
aquisicao de mais de 30% do capital votante. Caj asjnormas que incorporaram a Diretiva
a legislacéo italiana definiram o percentual de 388tabelecendo, portanto, uma presuncéo
legal de que tal participacdo acionaria é de ctntiwara o efeito de gerar a obrigacdo da
OPA para o adquirente.

Logo, se as acOes da Olimpia ndo representavanroernpeal minimo de 30% do
capital da Telecom Itélia, a concluséo da Direfrasidente foi de que tais a¢cdes ndo seriam
consideradas acdes de controle no ambito da legcsitaliana.

Para ela, a avaliacdo a respeito do exercicio oupga Olimpia, do o controle de fato
da Telecom ltalia, deveria se dar de acordo com#akana. Aplicando a lei italiana, a
CONSOB entendeu que n&o havia tal controle, levamaconta que Olimpia representou
49,94% das acOes entdo presentes a Assembléia @eraklecom Italia de 2007. Pela
insuficiéncia de fatos para caracterizagcdo do éierao controle de fato, a CONSOB
afirmou que seria importante aguardar a assembtiano seguinte para entéo verificar se,
apos a Operacdo, as circunstancias factuais peamitiou nao identificar a Telco como
controladora de fato.

Levando em conta as normas sobre alienacdo deolmuliv ordenamento italiano, a
Diretora-Presidente acaba por concluir que a paatjéo de Olimpia adquirida pela
Telefonica ndo poderia ser considerada participag@ocontrole, ndo tornando assim
obrigatéria a realizacdo, no Brasil, de oferta pabhos acionistas da TIM Participacfes S.A.

Assim, decidiu pela a inaplicabilidade do artigod-Z5 ao caso concreto, pois para
Maria Helena n&o houve a ocorréncia do fato geratdombrigacdo estabelecida na lei
brasileira, que se trata da alienacéao indiretaotircle da TIM Participagdes.

Ela passa entdo a abordar o argumento do DirefatdR&o passo em que 0 mesmo se
manifesta no sentido da aplicacdo do artigo 254-Aaso de alienacdo de controle de fato ou
minoritario, alegando parecer a ela razoavel e fommlamentada. Adicionando ainda que nédo
faz parte do historico de decisdbes da CVM manifestasobre participacdes no capital
votante de companhia que fosse relevante mas @aritéria. E que essa questdo, por
tornar-se cada vez mais presente em nosso medmdosim ser melhor aprofundada.
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Afirma ainda que a discusséo do conceito de cantlel fato com objetivo de apurar
certas responsabilidades em episédios especifarts muito Gtil, porém com objetivo de
obrigacdo ou ndo de realizacdo de OPA por aliendedcontrole traria muita inseguranca
juridica.

Insatisfeitos com a manifestacdo da President®eagierentes JGP Hedge Fundo de
Investimento Multimercado, Gavea Brasil Fundo deestimento Multimercado, Hedging-
Griffo Verde Equity Master Fundo de Investimentoltitaercado, HG Verde Master Fundo
de Investimento Multimercado, HG Top Fundo de Itivesnto Multimercado, HG Top 30 —
Fundo de Investimento Financeiro, HG Star Funddngestimento Multimercado, e HG
Carteira Administrada Real Fundo de Investiment@aiceiro protocolaram na CVM pedido
de reconsideracéao da referida deciséo.

O pedido de reconsideragéo teve o objetivo de quetda Presidente Maria Helena
acompanhe os outros, no que tange o entendimentuelea legislacdo aplicavel seria a
brasileira, como decidido pela maioria, e ndolaita, como entendido por ela.

A peticdo dos Requerentes afirma que a escolhaedmldcdo aplicavel seria
antecedente ao mérito do julgamento, e que ao ewaifse divergentemente a maioria dos
diretores, o voto da Presidente Maria Helena apabeepresentar a inexisténcia da analise da
questao principal de mérito, chegando até mesmexasténcia da deciséo.

Em seu voto de reconsideracao, a Presidente Malenhll considera que a escolha da
legislacdo aplicavel é essencial no julgamentos |goa partir dai que se define se houve
transferéncia ou nédo do controle. Entretanto, esmbaque esta questdo se encaixa ha
motivagdo do voto como ato administrativo e ndoasgnta questdo acessoria ou preliminar
ao julgamento.

Fundamenta este argumento afirmando que a doudspacializada indica que o
principio da motivacédo derivado artigo 2° da Led.i84/1999, e nele dispde-se que serve
para legitimar o ato administrativo, justificandoanclusao da autoridade.

Aléem disso, seria a escolha da legislacdo aplicavgbonto de partida para o
desenvolvimento da discussdo, porém é ela uma eaties fundamentos de tal motivacao
que determina a conclusao da autoridade.

Dessa forma, a Presidente conclui que sua motivagit e indivisivel, e que separar
os fundamentos para julgamento em separado ac@reta precedente inédito de decisdo
segmentada no Colegiado da CVM, criando assim gedek possivelmente distantes das
convicgdes iniciais de cada julgador.

Por todos os motivos relatados acima, a Presidéata Helena manteve seu voto pela
reforma da decisdo do SRE, posto que seu entenainwiginal seja a escolha pela
aplicabilidade da legislacéo italiana, e que taérdimento somente faz parte da motivacéo
julgada necesséaria por cada um dos julgadores tBuerfundamentacdo das conclusdes
alcancadas por eles.

A divergéncia dos votos como resultado de diferengadeologicas

No julgamento do Caso TIM, nota-se diferentes cpo@es dos Diretores a respeito do
que seja controle acionario, o que, em nosso eetepode ser decorrente das diferentes
experiéncias profissionais vividas por cada um.

A influéncia das experiéncias profissionais de saesnbros, ou ainda, dos proprios
entes regulados, em relacdo aos 6rgaos reguladassidada no que a doutrina chama de
Teoria da Captura.

Note-se, a descentralizacdo do Estado ndo se a@sapgem a criacdo de autarquias
tradicionais ou entidades paraestatais, mas simactransferéncia, pelo Estado, do dever de
execucao de uma atividade a terceiros estranhstsuduea da administragéo publica.
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Com este modelo de descentralizacéo, aliado dflezdicdo dos monopdlios estatais e
a reducdo de barreiras a entrada de capital estrango pais, surgiram grandes grupos
econdmicos com interesse em explorar atividadegme de exclusiva funcéo do Estado.

Sendo tais servi¢os de responsabilidade, em UHimaése, do Estado, pois traduzem-se
em servicos essenciais ao bem comum, foram crigol® sua seguranca e controle,
Agéncias Reguladoras cuja funcao é ditar as nodaa®nducao entre os agentes envolvidos,
ou seja, o Poder Publico, o prestador dos servégos,usuarios.

L. P. JONES destaca trés principais problemasppeem ocorrer na regulacdo: (i)
0s custos da regulacdo sdo  maiores que os custp®danidade de uso  de recursos
publicos (ii) os reguladores podem ndo ser perfeitoscoen alguma frequéncia nao
alcancar os objetivos iniciais, introduzindo digfes que levem a lucros extraordinarios ou
subinvestimentagse (iii) a regulacdo pode ser campo fértil pararaup¢do na medida em
que os servidores encarregados da regulacéao sejorados pelos agentes.

O principal problema desta mediacdo é a assimeg&imformacdes, a qual envolve
duas dimensdes principais: uma exdgena e outi@ena.

A dimenséo exégenadecorrente do fato do regulador ndo possuir anrngsvel de
informacfes que o0 regulado em relacdo a fatoregeeas que afetam a eficiéncia da
concessionario do servigo, ou seja, parametroliggicos, comportamento da demanda,
dentre outros.

A dimensdo endogena decorrente do fato de somente o regulado possuir
conhecimento do resultado de determinados movoseiitrinsecamente enddégenos, como
0S custos, os resultados de medidas admiinssat entre outros, o que possibilita a
manipulacdo do esforco pelas concessionarias dacgeobjetivando vantagens na revisao
dos contratos ou na estipulacdo de metas regaatori

O modelo de autarquia independente, o caso da @dhtentrou um grande conjunto
de competéncias relativas aos setores mais impestasta economia nacional as quais
incluem: normatizar, regular, fiscalizar e execapoliticas de incentivo e planejamento dos
setores de infra-estrutura. Essa concentracao meeaténcias autbnomas € um dos aspectos
problematicos relativos ao risco da captura.

Quando se tem um sistema de competéncias difusaste mais dificil que todas as
autoridades envolvidas se associem para a prodlasadecisdes. A disseminacédo de poderes
e competéncias dificulta a existéncia de nuclegsodier aptos, por si sés, a produzir decisdes
favoraveis aos interesses de determinados grupos.

Porém, quando se concentram poderes nas agénbiasseaa oportunidade para a
obtencéo de posicdes de dominio estaveis sobigukagéo setorial. J& com as competéncias
concentradas em um 0Orgao especifico, torna-se f@igilsaos agentes econémicos exercer
influéncias na direcdo da ampla gama de poderegtéggitos concedidos.

Essa influéncia vem de um grupo de interesse, \8B@CECA0 que visa promover 0
interesse comum de seus membros. Ao formular egsa, iOlson conclui que um grupo
pequeno que tenha um interesse comum na provis@odeem publico se organiza sem a
necessidade de qualquer acao coercitiva.

Grandes grupos, no entanto, precisam de incensigmsonais. Um determinado grupo
se organiza com vistas a se apropriar de determinaatia econdmica, ou seja, 0 retorno
obtido além do custo de oportunidade de um reersndmico.

E nesse momento que surge a Teoria da Captura.réOgoando, no ambiente
regulatorio, a agéncia reguladora é tomada ouantliada pelo ente regulado, passando a
defender os interesses deste em detrimento tiwesses publicos.

A hipotese de George J. Stigler, defende quendustria pode utilizar o poder
coercitivo do Estado para conseguir rendas privadases das reformas, os servigcos
publicos em muitos paises eram considerados umstitos de politica para brindar
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favores a amigos do partido no poder, existindataraorrupcao. Muitos defendiam
a privatizagcdo como instrumento para reduzir aup@&o.

Porém, Frédéric Boehm afirmava que as caratitags dos setores, a privatizacao e
a regulacdo poderiam criar oportunidades para carrupgdo e  presséo
dos grupos de interesses.

O poder publico pode ser adquirido por nomeacaopaoueleicdo. No contexto das
privatizacbes pode ser argumentado, de formais controvertida, que uma
empresa publica privatizada mantém seu caratericpyibpois 0 Unico que muda é a
organizacdo da prestacdo do servi¢co, sem perdeaséter de interesse publico.

A teoria principal-agentgermite explicar a discricdo do regulador, a veeda fonte
de rendas monopolisticas e os motivos pelos qaaiglastrias tém poder para influencia-lo.
A agéncia reguladora percorreria um ciclo vit. inicio, quando o interesse e a supervisao
do poder legislativo e dos cidaddos ainda é ferteg motivacdo dos reguladores é alta, o
risco de captura €é pequeno e o regulador fregoente atuaem favor do
interesse publico.

Porém, diminuindo o interesse no debate publicoa pajulacdo, e o aumento do
contato entre regulador e empresas reguladas, Wadey fica mais vulneravel a captura
dos interesses privados da industria. O riscoagéura, segundo esta teoria, aumenta com
0 passar do tempo

J& o modelprincipal-agente-client& explicado a partir de uma relacao triangulareentr
a autoridade do governo (principal), o servidor ljwdlou burocrata (agente), e um cidadao
(cliente), que se relaciona como o Estado. Ond@ngipal apresenta um maior interesse pelo
bem comum do que o agente, que é contratado pemarapresentando o principal.

No entanto, a regulagcdo € necessaria e ha ump pouito importante para
esta discussdo: toda regulacdo implica em opodde&l e incentivos corruptos.
Os servigos publicos ndo somente se caracterizampgssuirem uma estrutura de monopdlio
natural, em um dos anéis da cadeia produtiva, setam@bém pela existéncia de fortes
externalidades meio ambientais e sociais.

Abolir a regulacéo seria entrar no jogo da indastou seja, entrar em mercados com
pouca concorréncia e com usudrios cativos. No mdecodiscussdo sobre a contratagdo
externa de servicos publicos, por vezes asremap publicas podem ser mais eficientes
do que as empresas privadas e um monopdéliagwipode ser pior do que um monopdlio
publico, pois € mais dificil de controlar. Deskama, a alternativa mais apropriada para
a producdo publica seria a producéo privada aegul

Dessa forma, € melhor minimizar este “mal neces$amediante mecanismos
e politicas de prevencao no processo de regulBgdia.melhorar esses mecanismos poderiam
ser cumpridos dois aspectos essenciais. Consagaiautonomia real, tanto da politica como
das empresas reguladas, aumentar o] investimento maelhoria da
informagéo sobre as empresas e seus mercadadividir esta informagdo de forma
transparente, coisas que inegavelmente vém se@pnao na CVM.

No que se refere ao Caso TIM, acreditamos que n@wehuma influéncia direta e
consciente dos entes regulados, mas fica eviden&e diante de uma questdo téo
controvertida, como a definicdo de alienagcao ddrolen as concepc¢des que cada um dos
Diretores trazem consigo influenciaram o resultaolgulgamento.

Da Legislacéo aplicavel ao Caso TIM

A. O artigo 254-A da Lei das S.A. como norma de orin publica

Merece especial destaque a questao de qual lépskaria aplicavel ao Caso TIM.
Frise-se, entendemos que, por forga do principierdam publicando houve conflito de
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normas no espaco, de forma que ndo haveria delaesfsbre a aplicacdo das regras de
integragao contidas na LINDB.

Com efeito, trata-se o artigo 254-A de uma normarmdem publica, uma vez que de
sua aplicacdo decorrem reflexos que transbordamsfesaejuridica da companhia alvo da
alienacéo de controle.

Tendo em vista que a norma contida no artigo 25daA ei das S.A. se traduz em
protecdo aos minoritarios que, indiscutivelmen&percute na decisdo dos agentes do
mercado em relacdo a realizacdo de determinadaages societarias, tal dispositivo legal
envolve diretamente a seguranca juridica do todoeocado de capitais, de forma que,
considerando o principio da ordem publica, ndo ral aplicador do Direito afasta-lo na
solucéo da lide.

O principio da ordem publica originou-se da desyagio entre o interesse publico e
privado, apresentando-se como um conceito ampége,\nhavendo de ser averiguado no caso
concreto. Ele representa todo um reflexo do coojaiet valores (morais, éticos e juridicos),
normas e principios existentes em uma sociedade.

No Direito Internacional Privado, a ordem publi@ apresenta como um limite a
aplicacdo da legislacdo estrangeira. E a ordemigadigue ir4 impedir a aplicabilidade de
legislacéo estrangeira que cuja utilizacdo podmrésionar um resultado incompativel com a
ordem publica existente no pais onde alguma lid#iséutida. Este € o chamado efeito
negativo da ordem publita

Vale mencionar, tramita no Congresso Nacional geRyale Lei n® 269" - PLS n°
269 que objetiva a mudanca da —LINDB, em cujafjoatido a ordem publica € mencionada
como ‘0 mais importante principio do direito internacidrmmaivado tanto nas fontes internas,
como nos diplomas internacionais

Portanto, uma vez sendo obrigatoria a aplicacalegialacdo brasileira ao Caso TIM,
nao houve, ao contrario do que sustentavam asspartes Diretores da CVM, conflito de
normas no espaco, sendo, pois, inaplicaveis aagealy integracdo contidas nos artigos 9° e
11 da LINDB.

B. A deciséo a respeito da legislacdo aplicavel corprejudicial de mérito

Mesmo havendo divergéncia dos Diretores da CVMspeito da legislacéo aplicavel,
considerando tratar-se esta autarquia de um OrgBmgiado, tal questdo haveria de ser
decidida, por maioria de votos, previamente aoauignto do mérito objeto principal do
processo administrativo.

Com efeito, a definicdo de qual ordenamento juoidieria aplicavel € um antecedente
l6gico do mérito, caracterizando o que a doutrimacgssualista denomina de questdo
prejudicial, a qual deve, necessariamente, sedidecantes de julgado o mérito do objeto
principal do processo.

A alienagéo de controle e a OPA no Direito Comparaul

Diante da crescente complexidade do mercado deéaapirasileiro, ndo raras vezes
deparamo-nos com fatos que, apesar de disciplinaelosordenamento juridico patrio, nao
contam com 0 amparo de uma jurisprudéncia unissona.

Cumpre ressaltar, durante o processo hermenéuticgpre ao intérprete da lei
restringir-se ao contido em nosso ordenamentoigaidevando em consideracdo, portanto,
exclusivamente suas regras e principios. Contdo, mdo significa dizer que nao possivel
que o intérprete lance mao de ferramentas quedimifam melhor compreendengns legis
de determinada norma.

Neste sentido, o Direito Comparado pode apressetamwmo importante ferramenta
interpretativa da legislacéo patria. Isto porqui sendo o Direito uma ciéncia passivel de
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ser testada no bojo de circunstancias artificiossneriadas — como ocorre a fisica ou a
guimica, por exemplo —, a experiéncia de ordenawsgutidicos alienigenas podem fornecer
ao intérprete certa nocdo quanto ao resultado ligagfio de uma norma em determinado
sentido, verificando se seria esta ou aquela eeqoiéscia querida por nossa lei.

Assim, tendo em vista que a interpreta¢éo da neontda no artigo 254-A da Lei das
S.A. apresenta ainda grande controvérsia em relag@m direito deag alond” se aplica ou
nao na hipotese de alienacdo de controle exeradaitplares de acbes com direito a voto
gue representem menos da metade do capital votardksaremos tal instituto, assim como
as espécies de ofertas obrigatérias de aquisicaoré@mamentos juridicos alienigenas, mais
especificamente nos ordenamentos juridicos amexjéaglés, francés, canadense e espanhol.

A. Unido Européia

A diretiva européia € um ato legislativo de compeit& da Unido Européia que traca
um resultado que deve ser alcancado pelos EstadotMs. H& nelas uma flexibilidade, por
onde os paises decidem os meios pelos quais atnggse resultado. As diretivas podem ser
adotadas através de uma variedade de procedimegisiativos, em funcéo do seu objeto.

A Diretiva 2004/25/EC trata da publicidade de a@ferpublicas feitas na competéncia
territorial dos Estados Membros. Nos termos da ctive uma aquisicdo deve
ser regulada pela autoridade de supervisdo em gempmesa-alvo tem a sua sede, sendo,
nesse caso, as acbes admitidas & negociacdo emeunradm regulamentado no Estado-
Membro.

Se uma empresa ndo tem a sua sede social e agiiigd@sla negociacdo num mercado
regulamentado no mesmo Estado-Membro, esta emiprasa sujeita a dois conjuntos de
regras e os reguladores terdo jurisdicdo sobrdergigtes elementos da oferta.

A idéia inicial de criacdo da diretiva é baseadagramde numero de beneficios que o
“takeover panel” ofereceria para as companhiasesiidores e principalmente para a
economia da Europa como um todo.

Eles fornecem um meio para que as empresas atiojaa escala Otima, uma
pré-condicdo para competir eficazmente em um seiategrado como o mercado europeu,
bem como sobre o mercado global. Ajudam tambénivudgdcdo de boas praticas de gestao
e tecnologia, e assim, melhoram a qualidade d@@esirporativa. Essas operacdes também
sdo benéficas para investidores, permitindo-lhe®robm melhor retorno sobre o0s seus
investimentos.

O objetivo da proposta da Comisséao dmiticbuir para a exploracéo de tais beneficios
a nivel europeu e promover a integracdo dos mescal#o capitais europeus, criando
condi¢cdes favoraveis para o controle das empresasfagem parte deste mercado, por
intermédio de eficientes mecanismos de compra, waalrg regulamentar comum e direitos
fortes principalmente para acionistas minoritarios.

A diretiva facilita a atividade de aquisicédo atmwka remocdo de alguns dos principais
obstaculos da empresa relacionadas com a perm@saabrigo do direito nacional das
sociedades. Esses obstaculos significavam quedsig@gs ndo podiam ser realizadas em
igualdade de condi¢Bes nos diferentes Estados-Membr

Porém, duas principais disposicdes da diretiga -neutralidade e o0 avance
foram consideradas particularmente importante®rmsitexto. Estas regras restringem
0 uso ou disponibilidade de dois diferentes tippsndtrumentos que podem ser aproveitadas
pelas empresas principalmente para impedir ofadsss.

Para ter em conta as diferencas nas defesas deraapligadas em toda a UE, a
proposta da Comissédo abrange ambos os tipos dmadefa fim de garantir condicbes de
concorréncia equitativas entre os Estados-Membros.
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A diretiva permite que os Estados-Membros desviemsideravelmente a nivel
nacional seus regulamentos, porém mantendo suaposdifes fundamentais.

O impacto final da diretiva nos EstadosniNdeos, portanto, depende em grande parte
sobre as modalidades da sua aplicagéo e na medidaeseles vao usar a isengao prevista na
diretiva.

Mesmo apoOs a implementacdo da diretiva, os Estgubmerdo promover estes
mecanismos de autodefesa, que acabam por impedidanca de controle sobre as empresas
podendo aplicar as defesas sobre as empresasau tiona aquisicdo mais dificil ou onerosa.
Fixam entdo, gestbes que tornam as empresas imunesnvasores hostis.
Existem duas categorias de mecanismos de defesa.

Defesas Poés-oferta(*Post-bid defences”), onde sdo colocados em garatima vez
gue a empresa torna-se objeto de uma OPA. Elasmpgde feitas de varias maneiras. Sao
exemplos dela:

“Greenmail”. Consiste na recompra das acdes alvo do licitamigr@&mio, em troca de
um acordo com o mesmo de nao fazer uma ofertal lad&tum determinado momento. Em
alguns aspectos, ele também poderia ser considaradalefesa preventiva: na verdade um
Licitante podera comprar algumas acdes da empresaeasd depois lancar uma oferta
hostil. A administracao da empresa alvo pode graeci o
Licitante, propondo um acordo de especuladoregni,outras palavras, uma espécie de
suborno. E instrumento potencialmente poderosandas dos gestores da empresa alvo, que
podem usa-lo para proteger as suas posicdes, @s @dev/dos acionistas interessados. E por
iSSO que as vezes o0s gerentes sao impedidos dgresamail.

“White Knight”. O alvo deve encontrar um licitante amigavel paratrestar com a
oferta hostil, sendo ele o “White Knight”.

“Participacdo dos trabalhadores. Programas StockOES. S&o os fundos de penséo
que detém acdes da empresa-alvo como um investintelieté visto como uma versdo menos
dispendiosa do White Knight.

“Pac-Man”. E uma reacdo um tanto quanto agressiva, congista empresa alvo
lancar uma oferta sobre o balcao licitante. Osafgdodem ser severos, visto que, as duas
firmas podem recorrer a empréstimos para compré@esaga contraparte: a empresa em
foco poderia assim ser mais alavancada.

“Litigio”. Muitas vezes ha tentativa de retardar o procesdithcdo levando o caso
para os tribunais. O litigio frequentemente é cdoigaor politicas antitruste, violacdo dos
regulamentos de aquisi¢cdo, divulgacéo indevida lpgtante, etc. Nesta forma as empresas
podem ganhar tempo suficiente para construir defed@ionais.

Defesas Pré-oferta ("Pre-bid defences") agem
constituindo obstaculos para aquisicdo de acoeswaesa, por intermédio, por exemplo, de
restricbes de transferéncia de acodes contidas teduts da empresa, ou para 0 exercicio
do controle na assembléia geral, por restriciovaots, até mesmo com agbes com multiplos
direitos de voto. Existem outros exemplos mais osalg defesas pré-ofertas. Sao eles:

“Recapitalizacdo alavancaddJma empresa pode decidir, apdés a aprovacdo dos
acionistas, empregar capital emprestado pesadampardgecomprar acdes ou para financiar
os dividendos. Em ambos 0s casos, a sociedaderse dtvo menos atraente ja que suas
capacidades de endividamento sdo diminuidas, gidaddode ter sido a opcao do licitante
para financiar a aquisi¢cdo. O preco das acoes damatevido ao aumento da demanda ou o
aumento dos dividendos. Também podem empregar plaragdes persuadir 0s acionistas a
apoiar a gestao atual em uma luta de proxy ou desfaauma oferta de compra.

“Reestruturacdo”. Reestruturacdes na empresa podem acarretar @ alguns
ativos-chave, uma empresa grande aquisicado ou masigaidacao dela. Todos esses sao
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impedimentos para um potencial concorrente, uma quez apds essas operagdes, uma
operagdo de aquisi¢do se torna inviavel ou muito gara empreender.

“White Squire”. E similar ao “White Knight”, é uma companhia quenpra um bloco
sem ganhar o controle, ele normalmente concordactar em alinhamento com a empresa
alvo.

Tais instrumentos de defesa acabam por impedir dropaacéo da reestruturacao
societaria na Comunidade Européia, em decorrérasaliferencas arbitrarias nas culturas de
governanca e gestao.

A regra da neutralidade disposta na Diretiva jadeéitage nesses mecanismos de defesa,
no caso de defesapds-oferta, prevé  que durante eriadp  de oferta, o
conselho de administracdo da sociedade visadaale®e autorizacdo prévia da assembleia
geral de acionistas antes de tomar qualquer atiueepossa conduzir a frustracdo da oferta
(artigo 9). Limitando, desta maneira,0 poder do nsetho para somente
levantar obstaculos as aquisi¢cdes hostis em detrintos interesses dos acionistas.

No que tange as defesas de pré-oferta, esta regresierada
um instrumento radical para facilitar a aquisicgagis permite que um licitante vencedor
possa remover a barreira criada pela empresa-atwodificar os seus artigos de estatuto
social que dizem respeito a associagao (Artigol11).

Ja com base no principio da proporcionalidade emtoapital e o controle, essa regra
substitui multiplos direitos de voto na assembtgeal, que possibilitam a defesa pds-oferta,
bem como atua também na primeira reunido gerakg@éscia de uma oferta publica de
aquisicao bem-sucedida.

Os Estados-Membros poderao optar entre a impodgstas regras ou ndo. No entanto,
se um Estado-Membro decidir tornar obrigatéria, rs#0 pode impedir que as empresas
apliguem essas regras voluntariamente. Estadieq®r sua vez, tera de ser aprovada pela
assembleia geral e pode ser revertida da mesma.form

Outro compromisso que deve ser seguido no casoplisagio dessas regras é a
reciprocidade, que permite que os Estados-Memlassean essas defesas se um concorrente
nao estiver sujeito as mesmas regras.

Um dos problemas com a reciprocidade é que ha Wra de incertezas sobre quais
Estados-Membros estdo a tomar diferentes pontosvig&, como se as disposi¢cdes de
reciprocidade deverdo ser aplicadas ou nao costi@acorrentes de paises terceiros. Tal
poder sO podera ser utilizado com a permisséo thml&$dlembro e da assembleia geral.

A diretiva estipula que um squeeze-out deve senitido quando entre 90% e
95% das acdes alvo foram adquiridos (artigo 18gieou os Estados membros a fixar
seus proprios limites e prazos. A maioria dos gaisanteve seus limites existentes.

Empresas com acdes admitidas a negociacdo em mesgdamentado seréo
obrigadas a publicacdo de informacfes detalhadaseus relatorios anuais sobre as
restricoes de transferéncia de acgles e estruttiagsas, acordos significativos de que
aempresa é parte e como foram afetadas por umangaidde controle em uma aquisicéao
(artigo 10).

Passando pela diretiva, vemos regras que nortearé@gulamentacdo das Ofertas
Publicas. Entre elas estdo a clareza e a tramspar&ertamente com objetivo de dar aos
acionistas minoritarios maior ciéncia dos atos querrerem durante a OPA. Uma das
medidas que deve ser tomada para que tal fatoap@g criacdo pelos Estados-Membros de
autoridades que supervisionem a oferta, regulando-a

Tal regulamentacédo deve ser flexivel a novas cétéuntias do mercado, adaptando-se
as mesmas. Esta flexibilidade se mostra essen@#d, que o cenario do controle acionario
esta em constante mudanca. O controle indiretodasnfocos do nosso estudo, mostra-se
como um grande exemplo disso.
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Se cumpridos os requisitos, a OPA deve ser obrigatés Estados Membros, podendo
ser estabelecida oferta parcial ou simultanea.

A Diretiva em questao nao retroage a incorporagdesiverem ocorrido anteriormente
a implementacgédo de tal regulamentagéo no Estadobkbed® sua competéncia.

Em regra, devera ser considerada aquisicdo deot®ndiquelas que envolvam detencéo
de Acdes Ordinarias com direito a voto. H4, porémoder por parte dos Estados Membros
de criar excecdes a essa regra.

Deve também ser implementado um prazo para aceitdgdOferta por parte do
acionista minoritario, que fica a cargo do EstadmMro especificar.

Para o regular cumprimento da Diretiva, deverdamputadas sanc¢des aos que ndo a
seguirem devidamente.

Legislagéo Italiana

Acionistas no mercado financeiro italiano tém da=i geralmente fortes,
embora a maioria do capital social em muitas emagrialianas seja realizada por um ou para
um grupo de acionistas que controlam a maioriadidtegos de voto. Além disso, o conselho
geralmente € composto por membros nao indepengdentesneados pelo acionista
controladores, ocorrendo recorrentes  entre codivoé®s e acionistas minoritarios.

Na Itdlia, o poder dos acionistas triaialmente tem se concentrado em bancos e
empresas familiares. Tal estrutura de mercado @stéevolucdo, movida por um nivel
aceitavel de liquidez, uma mudanca de poder emaelas instituicbes de investimento e um
mercado de aquisicdo muito ativo. Sugerindo assienlggo havera uma distribuicdo mais
uniforme de direitos pelos acionistas.

O desenvolvimento do mercado no pais aceleraragajanento dos acionistas e o
ativismo do mercado, que atualmente ainda naocm&a muito forte.

Até a presente data, a maioria das mudancas temirsidulsionada por acionistas
controladores forcando uma geréncia de estilo antigm pouca interferéncia de acionistas
minoritarios.

Alguns emitentes italianos tem feito um esforcossacial ndo s6 para divulgar o
sistema de governanca de sua empresa, mas tamb@mrmpdificar seus sistemas em
conformidade com as disposicbes do Codigo de Gawmeen Corporativa. Algumas
instituicdes financeiras italianas, conhecidas cdmaache popolari sdo regidas por um
conjunto especial de regulamentos e regras de mgg@vea corporativa muito diferente
daquelas que outros emitentes seguem.

O direito dos acionistas € regido por trés congifitasicos de regras e regulamentos.
Sao eles o Cdédigo Civil italiano, o Decreto Ledistan°58/1998 e o Cddigo de Governanca
Corporativa de 2006, chamado por ele cedice di autodisciplina”

Este ultimo foi aprovado por uma comissdo da bdisavalores, que estabeleceu e
definiu principios de governanca a serem seguidoempresas italianas listadas.Barsa
Italiana, que organiza e gere a bolsa de valores italieoayola tanto a implementacdo do
codigo pelos emitentes quanto o desenvolvimenttirnam de seu quadro regulamentar.

As empresas que adotam o Codigo de Governanca @tyag no todo ou em parte,
devem fazer anualmente um relatorio definindo iimgletacdes e seu modo de execucédo. E
até mesmo porque nao teria cumprido certas regras.

O cdodigo em questéo é baseado nos seguintes posIcip
(i) Assegurar a base para uma efetiva Governancgp@ativa - as novas alteracbes na
legislacdo societaria italiana contribuiram parpratecdo aos acionistas. Tais alteracbes
resultaram em uma exigéncia onde os estatutos dies tos emitentes italianos incluam
processos especificos que assegurem compromissibatieqs para o conselho de diretores.
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Além disso, ha a obrigacdo de divulgacdo pelas esapr de informacdes sobre a sua
conformidade com o respectivo codigo de condutéaaldo
(i) Os direitos dos acionistas e como usar sua8ea¢ o Codigo Civil, que contém as
principais disposicdes com relacdo ao tratamentosedireitos dos acionistas, e 0s
regulamentos CONSOB exigem que os membros do Gundel Administracdo, Conselho de
Revisores Oficiais de Contas, bem como gerentessyda empresa desempenhem 0s seus
deveres com a devida diligéncia e se responsahbiliper perdas decorrentes do néao
cumprimento das suas responsabilidades. Uma entend@08 ao Cdodigo de CG exige que
as empresas, tanto quanto possivel, garantam guesséas tenham acesso a informacgdes de
modo a compreender e exercer seus direitos. Vat@noauragcdo € permitida na Italia, mas
esta sujeita a certas restricoes.
(i) Tratamento equitativo dos acionistasa Lei exige tratamento equitativo entre
emitentes. As novas leis prevéem mecanismos pagaaqionistas minoritarios nomeiem
administradores bordo. Todos os emitentes italiale&m ter pelo menos um diretor que
represente 0s acionistas minoritarios sem liga¢gilonea com os majoritarios, tendo assim
maior numero de votos.
(iv) O papel das partes interessadas na Govern&@ugorativa- como exemplo desse papel
destaca-se a atualizagédo da Lei de Faléncias. Taxlggeressados em um sadio sistema de
governancga corporativo devem e podem propor impieegéo de novas regras tanto no
estatuto quando na legislagcéo do pais para seu@arento.
(v) Divulgacéo e Transparénciaos requisitos de divulgacao e relatos finanseaqlicaveis
as empresas na Italia sdo muito rigorosos, paaticinte em comparacdo com outros paises
europeus. No entanto, sancfes pecuniarias e atmiivias que poderiam ser aos emitentes
ou a gestdo de violacdo destes requisitos perm@amedanitadas na pratica. As empresas
italianas sao obrigadas a elaborar relatérios #iras, semestrais e anuais, e
publicar demonstragdes financeiras numa base ah@DNSOB tem o poder de recomendar
normas de contabilidade e auditoria para as emglastadas. Por outro lado, as normas de
contabilidade italiana séo editadas pelo Orgaaitalde Contabilidade.
(vi) A Competéncia do Conselhe como parte da estrutura incomum da Italia
corporativa, acionistas de empresas tradicionadiamas elegem um Conselho de
Administracdo, bem como um conselho independentRedesores Oficiais de Contas. A
primeira tem a autoridade para avaliar a adequdg8oplanos de negdcios e organizacao,
enguanto o segundo é responsavel por avaliar argpowga e as questdes de controle interno,
e monitoramento da empresa de auditoria exterrgudfiito uma comissao independente
de Administracdo € essencial para proteger ostabrelos acionistas, ndo ha requisitos
legalmente obrigatorios para a independéncia da&t®@ia na Italia. Como ja citado
anteriormente, € obrigatério que se eleja params€lbo de Administragdo um representante
dos acionistas minoritarios. No entanto, a eficéldata disposicdo € limitada na pratica, ja
que a capacidade de qualquer membro da direitodagimilateralmente € restrita.
No que tange o tema de nosso estudartags 102 a 112 do ja citado Decreto
Legislativo n°58/98 o aborda com muita clareza.

Inicialmente, € mencionado o procedimento que dese tomado pela empresa
ofertante. A CONSOB apds analisar as informacgOpeatficas da oferta poderd indicar o
regime especifico para a publicacdo dos documelat@gerta, caso ndo houver cumprimento
deste regime indicado pelo érgao regulador, 0 mgsdera invalidar a oferta.

O regime exigido pela CONSOB podera variar de acooim a espécie desta oferta, os
quais estado definidos nos artigos 106 a 108. Aafea OPA totalitaria, que acontece quando
o resultado de uma compra é uma participacao qrexlexo limite de trinta por centro.

“Art. 106. Offerta pubblica di acquisto totalitaria
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1. Chiunque, a seguito di acquisti a titolo onerogenga a detenere
una partecipazione superiore alla soglia del trenper cento,
promuove un'offerta pubblica di acquisto sulla tidéadelle azioni
guotate in mercati regolamentati italiani con diatdi voto sugli
argomenti indicati nell'articolo 105.”

Insta salientar que o acionista € consideraddcpmhte das decisbes da empresa
quando possui uma acgdo, que também podera sea dadicetamente através de mandatarios
ou candidatos, do capital representado por acteslido direito a voto nas deliberacbes dos
acionistas relativos a nomeacdo ou a revogacao msponsabilidade de administracdo
ou vigilancia.

“Art. 105. Disposizioni generali 2. Ai fini dellargsente sezione, per
partecipazione si intende una quota, detenuta arnobeettamente
per il tramite di fiduciari o per interposta persandel capitale
rappresentato da azioni che attribuiscono diritti &oto nelle
deliberazioni assembleari riguardanti nomina 0 rea&0 O
responsabilita degli amministratori o del consigtiosorveglianza.”

Lei italiana de Incentivos econ6micos esboca pfieg acerca da oferta publica
obrigatéria. A lei estipula que qualquer pessoa tnda mais de 30 por cento das acdes
listadas em um empresa pode aumentar a sua pacécigor até 5 por cento sem lancar uma
oferta publica obrigatéria sobre a restante dassagé emissdo. Isso representa um aumento
face o limite anterior de 3 por cento, previametginidos pelo Regulamento da CONSOB.

Na OPA totalitaria havera regulamentacéo espedffizando o percentual é alcancado
através da compra de participacbes em empresas atiyos SA0 compostas principalmente
de titulos emitidos por outras sociedades cotaglzando aobrigacdo de fornecer surge por
compras por aqueles que ja tém a participacédo isu@eB0% sem ter a maioria dos direitos
de voto na ordinarias; e quando a consideracadetta pode ser constituida, no todo ou em
parte, de instrumentos financeiros. O que nosdes@ancluir que qualquer recompra de acoes,
indiretamente, aumenta o poder de voto existerdadmnistas majoritarios.

A CONSOB estabelecera em regulamento os casos em sjperacado da participacao de 30

por cento ndo implica a obrigacéo de oferecer porrer nos casos em que:
-dirigir-se a operacgdes de salvamento de empresasise;

- transferéncia de ac¢des ao abrigo do artigo 10ldigiduos relacionados por relacdo de
investimento significativo;
- causas além do controle do comprador;
-as operacgdes de natureza tempordria;
-uma fuséo ou ciséo

Além disso, a obrigacdo de oferta ndo se aplicalaafjue alcancado os 30 por cento, se
for feita logo apds outra aquisicao que fez juPAO

“Art. 106. Offerta pubblica di acquisto totalitaria

4. L'obbligo di offerta non sussiste se la partazipne indicata nel
comma 1 e detenuta a seguito di un'offerta pubbticaacquisto

diretta a conseguire la totalita delle azioni pretd nel medesimo
comma.

5. La CONSOB stabilisce con regolamento i castinlsuperamento
della partecipazione indicata nel comma 1 non cartgpbobbligo di
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offerta ove sia realizzato in presenza di altri isobhe detengono il
controllo o sia determinato da:

a) operazioni dirette al salvataggio di societaciisi;

b) trasferimento delle azioni previste dall'artioollO5 tra soggetti
legati da rilevanti rapporti di partecipazione;

c) cause indipendenti dalla volonta dell'acquirente

d) operazioni di carattere temporaneo;

e) operazioni di fusione o di scissione.”

No caso da OPA residual, o possuidor de uma paagéio de mais de 90 por
centro das acdes promove uma oferta pela totaliddde acfes com direito a voto, ao
preco fixado pela CONSOB, se nédo for restabeletgadro de cem dias de um flutuante
suficiente para garantir o normal desenvolvimet® nkegociacdes.

“Art. 108. Offerta pubblica di acquisto residuale

- 1. Chiunque venga a detenere una partecipaziamgersore al
novanta per cento delle azioni ordinarie promuowofierta pubblica
di acquisto sulla totalitd delle azioni con dirittdi voto al prezzo
fissato dalla CONSOB, se non ripristina entro ceetdi giorni un
flottante sufficiente ad assicurare il regolare antento delle
negoziazioni.”

Em caso de violagdo das obrigagbes previstas acwsadireitos de
voto inerentes a toda a exploracdo ndo podera geragdo e as acdes
gue excedam as percentagens previstas na regulag@nt
especifica devem ser vendidas dentro de 12 meses

Legislagéo Inglesa

A disciplina inglesa para a alienacdo de controlergrio possui algumas similitudes
em relagdo ao regime adotado no Brasil, ao mesnssopgue apresenta significativas
diferencas em relagdo ao ordenamento juridico dadBs UniddS", conforme pode-se
verificar a seguir.

O principal arcabouco normativo para a alienacacotérole acionario no Reino Unido
€ o City Code on Takeovers and Mergers (“Takeover Cdde&uas disposicbenao
continham, a principio, um carater cogente a tadosmembros do Mercado de capitais. Isto
porque afigurava-se como um emaranhado de reg@®m adotadaslunrariamente pelas
companhias.

No decorrer da sua vigéncia,Takeover Codadquiru cada vez mais importancia para
o0 mercado de capitais inglés, até que seu desammid passou a representar um grave dano
a reputacdo de uma companhia.

Cumpre aclakeover Paneh fiscalizacdo e regulacdo das matérias refer@stéssoes
e aquisicdes disciplinadas pelakover CodeEste 6rgao foi estabelecido em 1968, e os
procedimentos por ele adotados estdo disciplinpdo®rdialmente peldakeover Code.

Conforme mencionado acima, a Diretiva Européia ZBJEC estabeleceu certas regras
a serem adotadas pelos paises integrantes da Buor@péia no que tange a alienacdo de
controle. Dentre estas regras, ficou estipulad@régatoriedade de que todos os Estados
membros da Unido Européia possuam entidades sapevide seus mercados de capitais

Em virtude de tal determinagédo, em 08.11. 2008 0mpanies Act 2006 lei societaria
inglesa, estabeleceu que a observanciBakeover Codedeixasse de ser voluntaria e passasse
a ser obrigatoria. Desde entdoJakeover Paneéxerce a autoridade regulatéria no ambito
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das transferéncias de controle ocorridas no RemddJ A Esse respeito, versa o Item 1 da
Introducéo ad akover Code

“The Panel on Takeovers and Mergers (the ‘PaneBnisndependent
body, established in 1968, whose main functions taréssue and
administer the City Coden Takeovers and Mergers (the ‘Code’) and
to supervise and regulate takeovers and other mratt® which the
Code appliesn accordance with the rules set out in the Cdtbas
been designated as the supervisory authority torgamut certain
regulatory functions in relation to takeovers purant to the
Directive on Takeover Bids (2004/25/EC)the ‘Directive’y.
(grifamos)

A disciplina adotada pel®akover Codebusca primordialmente garantir o tratamento
equitativo entre os acionistas quando de uma alé&nde controle, de forma a assegurar que
todos sejam tratados da mesma forma no ambitoelagio de “compra” da companhia.

As decisbes e os procedimentos adotados Petover Panehdo se baseiam somente
nas regras, mas principalmente nos principios dostnoTakeover Codesempre levando em
consideracao as peculiaridades do ¢asmncretu

Tal como ocorre nos Estados Unidos e no Brasib @guele que realizar uma oferta
publica com vistas a aquisicdo de acdes de uma ammg aberta do Reino Unido estara
sujeito ao cumprimento déull disclosure assim como a pagar 0 mesmo preco pelas acoes de
todos os acionistas abrangidos pela oferta.

Contudo, as regras que visam a promog¢ao da igualdesl acionistas da companhia
alvo do Reino Unido vdo além da disciplina estadems&”. Assim como no Brasil, vigora
no Reino Unido a obrigatoriedade de o adquirentealdrole da companhia realizar uma
oferta publica de aquisicdo das acdes com direiteot@ de titularidade dos demais
acionista¥".

Vale ressaltar, @akover Codealefine que o controle € exercido por detentoregeiie
menos 30% das acbes com direito a voto que reunam@smo, ou conjunto de interesses,
sendo que para tal definicdo, € indiferente searéase ou conjunto de interesses exerca de
fato o controleln verbis

“Control means an interest, or interests, in shapssrying in
aggregate 30% or more of the voting rights (...) asfcompany,
irrespective of whether such interest or interegise de facto
contropP. "

Nesse sentido, o direito dag alongpode ser exercido pelos acionistas titulares de
acOes com direito a voto em face do adquirentendenontante igual ou superior a 30% das
acoes com direito a voto da companhia, sendo megife se tal montante foi adquirido em
uma ou diversas transag8¥s

Portanto, além de garantir aos acionistas o didsteetirarem-se da companhia no caso
de alienacao de controle, assim como o pagamemntoedmo preco oferecido ao alienante do
controle, ao estipular um percentual fixo como iibat a realizacdo de uma oferta publica de
aquisicao por alienacao de controle, a legislagglesa oferece maior seguranca juridica ao
Mercado de capitais.

Note-se, maior seguranca também em virtude da lplidade de oTakover Panel
exercer uma fungao consultiva. Ou seja, caso dsspanvolvidas em operagOes de fusdes e
aquisicdes assim o desejarem, poderdo consultaiaprente se dakeover Paneéntende
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que determinada operacdo representa ou nao alerddcontrole acionario. Ademais,
mesmo em decisfes tomadasposteriorj os procedimentos determinados pé&lakeover
Codeacabam por favorecer a celeridade nas decisG€akdmver Panel

O Conselho de Aquisicdes e Fusdes

Conforme explica Nelson EizirikO Takeover Panel ndo emite regras societarias. Ele
possui normas baseadas num codigo de principtosiesmo autor elenca tais principios:

(1) Absoluta igualdade entre os acionistas nas opesai@®éroca de controle (ou seja,
umtag alongde 100%);

(i) Sigilo Absoluto até a negociagéo ser publica gaific

(i)  Amplo acesso a informacéo apos a divulgacéao;

(iv)  Flexibilidade e rapidez;

v) Nas OPAs, a ultima palavra é sempre dos aciorestasmca do CA;

A partir dessa idéia, esta sendo criado, no BrasCAF (Comité de Aquisicdes e
Fusbes), que sera uma entidade de natureza pifimadada pelas principais associacdes do
Mercado Brasileiro. Que seria de aderéncia volimtar

Caso uma Companhia anua ao CAF, sua OPA estaifasaljffiscalizacdo e regulacao
do CAF. Caso uma Companhia ndo anua previamenteA&Q pode submeter a OPA ou
operacdo que a entidade fiscalize e regule parandgdor seriedade, transparéncia e
celeridade.

Legislacéo Francesa

A legislacdo francesa sobre o mercado de valordsliarims encontra-se dispersa no
Code de Commerade 1807 (Codigo de Comércio Francés),@de Monétaire et Financier
(Caodigo Monetario e Financeiro). Em agosto de 2@@®0s os Cédigos foram alterados pela
Loi de Sécurité Financiéré_ei do Mercado Financeiro), que também crioAwdorité des
Marchés Financiers- novo 6rgédo regulador do mercado de capitais&sii.

~ Nesse contexto, relativamente ao conceito de at@rmontrolador, o Artigo L233-

3*"' do Cdédigo de Comércio Francés, conforme alteradtabelece que havera controle
societario (i) quando uma sociedade detém direteemen indiretamente, uma fragdo do
capital social que Ihe confere a maioria dos diseitle voto das assembleias gerais da
controlada; (i) quando essa sociedade possuinisazia maioria dos direitos de voto em
virtude de um acordo de acionistas firmado comosu#icionistas e que nao € contrario ao
interesse da companhia; (iii) quando a sociedatsFrdmar de fato, pelo direito de voto a que
faz jus, as decisdes nas assembleias gerais daacbmap (iv) quando a sociedade for
associada ou acionista da empresa e tiver o poeenodmnear ou destituir a maioria
dos membros da administracao, direcao ou fiscd@@ac

Ademais, segundo o0 mesmo artigo, presume-se qoei@dade exerce o controle de
uma companhia quando, direta ou indiretamente updggitos de votos superiores a 40% de
seu capital social e nenhum outro acionista detamingbém direta ou indiretamente, fracédo
maior do que a sua propria.

Continua o0 artigo no sentido de que, duas ou maessgas atuando
em conjunto sdo considerados controladores conjuptando determinam, de fato, as
deliberacdes tomadas nas assembleias gerais dachiap

No que diz respeito atag along conforme ressaltado por Roberta Nioac Prado, em
estudd”" sobre o revogado artigo 254 da Lei das S.A., alaegentacdo da OPA por
alienacdo de controle na Franga ndo se deu espmtte, mas apenas ap0s uma sucessao
de casos em que a alienacao de controle resultqueguizo aos acionistas minoritarios.

Dentre esses casos, a autora destaca a transéedencontrole do grupovMH — Louis
Vuitton Moet Hennessgue se inicio em 1988, tendo fim em 1989. Na ooasidempresa
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Arnault and Guinnessxercera o controle de fato d¥MH durante cerca de um ano, ao final
do qual adquiriu novo bloco de a¢cbes em bolsa eeptoporcionou o controle de direito
(majoritario) da companhia em questdo. Uma vezagieenada de controle se deu em partes,
via escalada em bolsa, sem a prévia contratacdoosotontroladores anteriores, a empresa
Arnault and Guinnessido teve que realizaoferta publica de aquisicdo de acbes dos
acionistas minoritarios.

Tendo por base esse cenario e a necessidade eleuseat legislacdo que protegesse 0s
acionistas no caso de troca de controle acioni@i@ditada a Lei n° 89.531, em 02/08/1989,
determinando que toda vez que alguém adquirissewote de companhia aberta mediante
contrato privado de cessdo de acdes (aquisicdonuetenco das acbes ordinarias da
companhia, ou mais), estaria obrigado a realizzntapublica, no pregéo da bolsa de valores,
na qual a companhia tivesse suas ac¢des cotadasa pguisicdo das demais acdes ordinérias
de propriedade dos acionistas minoritarios, pelemee preco e nas mesmas condi¢oes
contratadas, pelo procedimento denominga@ntie de courS"" (oferta continua de compra
de acoes).

E interessante notar que a Lei n° 89.531 tambéoromi a obrigatoriedade de os
acionistas comunicarem ao mercado toda vez quegisdem participacdo relevante nas
companhias, definidas em 5%, 10%, 20%, 33,33%, 80Q%inda, 66,66%, sob pena de
perderem, por dois anos, seus direitos de voto.

Em 1992, a norma sobre OPA por alienacédo de centoblalterada para incluir na
oferta todas as a¢c6es da companhia, com direfotdeou nao.

No entanto, no inicio de 2011, o procedimento aetafcontinua de compra de acdes
em decorréncia da aquisicdo de 1/3 do capital vetala companhia foi extinto, em
decorréncia da aprovacdo de emendas ao “Livro 1Ds- emitentes e Divulgagédo de
Informacdes” do regulamento Geral Aatorité des Marchés Financiereelativas as ofertas
publicas no mercado francés.

De acordo com essas alteracOes, restou estabelpogdo limite de referéncia para a
apresentacao de uma proposta de oferta de aquisicieduzida de um terco para 30% do
capital da companhia ou dos seus direitos de voto.

Nesse sentido, determinou-se que investidores gtiehdm entre 30% e 33,33% do
capital ou acdes votantes da companhia em 01/00/@@tinuariam sujeitos ao limite de 1/3
para a realizagdo de oferta publica, desde queestidor continuasse detendo agbes entre
esses dois limiares.

J& os investidores que aumentaram sua participagé® 30% e 33,33% do capital
social ou dos direitos de voto da companhia ent®102010 e 01/02/2011, teriam até
01/02/2012 para reduzir os seus investimentos al@d@x30%. Caso contrario, o investidor
sera obrigado a apresentar uma proposta de oféotacg de aquisicdo das demais ac¢des da
Companhia.

Legislagao Portuguesa

Em Portugal no mercado de capitais temos comoipéisclegislagdes o e o Codigo de
Valores Mobilidrios Portugu&¥ e o Decreto-Lei n. 219/2006, um dos diplomas
alteradores do referido Cdédigo. Tal mercado é lismdo pela Comissdo do Mercado de
Valores Mobiliarios (CMVM¥™.

De acordo com o Cdodigo de Valores Mobiliarios Pguiis, a oferta publica de
aquisicao sera obrigatoria quando houver a detethgd@on terco ou da metade das acdes com
direito de voto. A oferta devera ser sobre a téale das acdes e dos demais valores
mobiliarios da sociedade. Havera mitigacdo da abvijedade da oferta para as sociedades
que ndo possuam suas acdes ou valores mobilim®anfiram direito a subscricdo ou
aquisicao admitida a negociacao n o mercado reguitado.
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A obrigatoriedade também sera mitigada quando sopes que se sujeitaria a obrigacao
da oferta provar que néo possui 0 controle acionamesmo tendo ultrapassado o limite de
um terco exigido para tal ato. No entanto a despgthaver no Codigo dispensa da oferta,
este acionista que possui mais de um terco, posdm deter o controle acionario ficara
obrigado a prestar informacfes a CMVM quando hoguetquer tipo de modificacdo em seu
percentual acionario.

O Decreto-Lei n°® 219/2006, que foi editado com qgetdm de internalizar as
disposicbes da Diretiva Européia n® 2004/25/CE ®maslterou o Codigo dos Valores
Mobiliarios. Nele o legislador portugués optou poranter os parametros para a
obrigatoriedade da OPA que j& vinha sendo utiliz&dtundamentagéo para tal manutencéo
esta justamente na abertura legislativa que estiideona Diretiva 2004/25/CE quando ndo
estabelece a porcentagem que origina o dever dansnto da oferta.

Desta forma, a oferta publica de aquisicdo no ndergaortugués sera obrigatoria
quando o acionista atingir um terco ou metade dostas de voto da sociedade a que
pertence.

Legislagao Espanhola

O mercado de valores mobiliarios espanhol é regufala Comision Nacional del
Mercado de Valores — CNMV. Neste mercado, existesn GPAs sdo reguladas
primordialmente pela Lei n° 6/20%7"; Circular n.8/2008”; e Decreto Real 1.066/2007".

A Lei n° 6/2007 teve por objetivo altear a Lei 491088 (Lei do Mercado de Valores
Mobiliarios), que regulava o mercado de valores ifidolos, e incorporar parte da Diretiva
2004/25/CE, conhecida como Diretiva das OPAs, eDutativa 2004/109/CE, conhecida
como Diretiva da Transparéncia, ambas resultantesP&no de Acdo dos Servigos
Financeiros aprovado pela Comissao Européia coim olé impulsionar a constru¢cao de um
mercado financeiro Unico para a Unido Européia.

A Lei do Mercado de Valores Mobiliarios referenteGPAs, determina que o controle,
para fins de OPA, se estabelece quando uma pessdidade representante de um grupo de
acionistas atinge ou supera trinta por cento dostos de voto ou quando a participagao
chegou a um fundo cujo nimero de diretores desagpohtos representam mais da metade
dos membros do conselho de administracdo da soeed@evé também a hipotese de
isencdo da oferta quando outro acionista ou grepba um percentual de votos igual ou
superior aquele que adquiriu a obrigacdo de fazefesa. Como sancdo a violacdo da
obrigatoriedade da oferta, este infrator ndo poderedcer direito politico derivado de nenhum
dos valores mobiliarios da sociedade da qual sef@/o controlador.

A referida prevé, ainda, mecanismos de anti-takeows seja, medidas de
neutralizagdo, que sdao: ineficacia das restric@srahsmissibilidade das a¢bes durante o
periodo de aceitacdo da oferta; ineficacia dagigéet ao direito de voto previstos no
estatuto da sociedade afetada e nos acordos deisé@sode dita sociedade, durante a
assembleia de acionistas que decidir sobre eventuedlidas de defesa; e ineficacia das duas
medidas anteriores quando apos uma oferta publead ofertante adquirido setenta e cinco
por cento ou mais das acdes com direito de vosmdi@dade. A Lei determina que quando na
adocdo de uma das medidas de anti-takeover a adeielve prever uma compensacéo para
compensacdao da perda sofrida pelos detentoregfdoslos direitos.

Essas medidas de anti-takeover poderdao ndo seadgds quando o objeto da OPA feita
para uma entidade que nao tinha adotado mediddsalwadoras equivalentes. Importante
ressaltar que para a aplicagdo de qualquer medédaneditralizagdo, serd necessaria
autorizacdo do conselho dos acionistas, a qualré@lesex tomada com antecedéncia maxima
de dezoito meses a publicidade da oferta.
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E importante destacar a oferta publica de aquisié&osera obrigatoria se houver prova
de que, mesmo em se atingindo o percentual de tpot cento do capital social votante,
ainda assim este acionista ndo possuir o0 contogletario, em virtude da existéncia de outro
acionista que o detenha, independente deste atcagce determina a lei.

B. Estados Unidos

Nos Estados Unidos, &ecurities Actsle 1933 e 1934 tornaram obrigatério o registro
de todos os valores mobiliarios ofertados publiceme criaram a SEEC™" Afiguram-se,
portanto, como diplomas basilares para o0 mercadaypitais deste pais.

Operacdes que visem a alienacdo de controle deattnigs integrantes do referido
mercado devem observar as normas que disciplinaofestas de aquisicdo, a legislagéo
antitruste, tanto naciond™ quanto estadual, a regulacdo especifica para atwddade
econdmica e as leis estaduais sobre a alienagémntiele.

Com efeito, caso o ofertante lance mao de umaaofaiblica de aquisicdo de acgbes
tendo em vista a tomada de controle, devera olrsprivaordialmente o disposto Nilliams
Act, de 1968, que alterouSecurities and Exchange Ade 1934.

Tal diploma legal disciplina também outras hipGtegee ndo exclusivamente as ofertas
de aquisicdo de acOes. Nesse sentido, aquele quealiversas transacdes, adquirir um
montante que represente pelo menos 5% das acoescetacdo de companhia aberta, devera
registrar determinadas informacées sobre tal agfidgperante a SEC

Vale ressaltar, as unidades federativas estadsedetambém legislam em matéria
societaria. Os Estados regulam a alienacdo deaterdcionério de duas formas distintas:
com leis estaduais societarias, que disciplinamtigglades das companhias na circunscricao
do respectivo estado, e com as leis sobre alierdgc&ontrole, que operam de forma similar a
Williams Act”

Muito dificilmente se vé no mercado de capitais Betados Unidos uma alienacdo de
controle de companhia de grande porte por meioatisferéncia de agbes que representem a
maioria do capital votant&. Isto principalmente em virtude da expressivaetisfo acionaria
das companhias abertas.

Na hipdtese de um acionista alienar certo blocages de uma companhia dos Estados
Unidos a um terceiro por meio de uma transacaagayos demais acionistas titulares de
acdes da mesma espécie ou classe ndo terdo dineétdicipar do agio eventualmente pago
por estas acdes. Note-se, caso a alienacéo priadadesao represente a transferéncia de
controle acionario, também o ordenamento juridicasiteiro ndo obriga a reparticdo de
eventual agio.

Contudo, quando se trata de uma negociagdo privadedes, a legislagdo societéria
estadunidense nédo faz distingdo entre a transfar@he parcela do capital social que
represente ou ndo a alienacao do controle acionario

Com efeito, apesar de a lei societaria estadunedeés fazer distincdo entre alienacdes
de bloco de acbes que representem ou ndo a t@msteido controle acionario para fins da
realizacdo de uma oferta obrigatéria, presume qdetentor de mais de 25% dos valores
mobiliarios com direito a voto seja o controladaradmpanhia. A esse respeito, dispde o item
9 da secao 2 davestment Company Acte 1940:

“Any person who owns beneficially, either directiyhoough one or
more controlled companies, more thah per centum of the voting
securitiesof a company shall be presumed to control suchpemm
(...). (grifamos)
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Nos Estados Unidos, predomina o entendimento deogjaionistas, controladores ou
ndo, estdo livres para vender os valores mobifiade sua titularidade pelo preco que
entendam ser conveniente, sendo 0s acionistasaalenresponsaveis por eventual ilicitude
na operagdo, assim como pela hipotese de deteranireatsacao representar dano aos demais
acionistas.

Neste sentido, o prémio de controle deve ser pagtusvamente ao acionista
controlador que alienar suas acoes. Esse foi @ipaamento proferido no ambito tkading
case Zetlin vs. HansorHoldings Inc., cujo acérddo expressamente definiu que,ocom
controlador detinha o privilégio de influenciar @ampanhia e sua gestédo, podera receber do
adquirente um preco ao transferir tal vantagem.

Foi também este o entendimento adotado no cason&ervs. Feldmann, onde foi
decidido que, em virtude da transferéncia dos no@acios privilégios, cumpre ao controlador
a vantagem de conseguir o melhor preco possivekpas acdes. Segundo o mencionado
acordao:

“The power to control the management of a corpothts, is, to elect
directors to manage its affairs, is an inseparalmeident to the
ownership of a majority stock. (...)

Concededlya majority or dominant shareholder is ordinarily
privileged to sell his stock at the best price obtble from the

purchaser

In so doing he acts on his own behalf, not as aenagf the

corporation. If he knows or has reason to beligvat the purchaser
intends to exercise to the detriment of the corpormathe power of
management acquired by the purchase, such knowlmdgasonable
suspicion will terminate the dominant shareholdengtivilege to sell
and will create a duty not to transfer the powernsdnagement to
such purchasér (grifamos)

Desse modo, caso a alienagéo de controle ocorna@orde uma transacao privada, 0s
demais acionistas titulares de acdes com diretota ndo fardo jus a nenhum beneficio
direto, nem participardo do processo que resuliafvenda” da companhia da qual fazem
parte.

Note-se, nunca existiu no ordenamento juridicodestaense nenhuma norma que
exigisse a realizagédo de qualquer oferta obrigatm virtude da aquisi¢cao de certo bloco de
acoed".

Assim, ndo terdo os demais acionistas direito de serem lmagds em funcdo do
prémio eventualmente pago pelo controle, nem podex@ir que o novo controlador adquira
as acoes das quais sao titulahesxiste, portanto, a instituicao legal dag alongno mercado
de capitais dos Estados Unidos.

Assim, em relagdo as obrigacdes assumidas peramtenoais acionistas em virtude da
alienacdo de acles, a legislacdo estadunidensearsesimais branda ao adquirente do
controle acionario que a brasileira. Vale ressaltiesonerado em relagdo aos demais
acionistas, o adquirente do controle acionario Bstdos Unidos comumente pode pagar
maior agio pelas a¢bes de propriedade do antigiwatador.

Apesar de permitir tratamento distinto entre ormisitas quando da aquisicdo do
controle aciondrio por meio de transacéo privadagdenamento estadunidense ocupou-se em
estabelecer um tratamento isonémico dos acionsta@snbito do procedimento a ser adotado
nas ofertas publicas de aquisicdo de a¢des qua asemada do controle acionario.
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Vale ressaltar, dificilmente sera possivel adquaircontrole de uma companhia
estadunidense mediante alguma transacédo privadam&aria das vezes, o capital da
companhia encontra-se de tal maneira disperso,imuabiliza a aquisicdo do controle
acionario se nao pela realizagdo de uma ofertagaubl

Coforme mencionado, Williams Actndo obriga o ofertante a abranger sua oferta a
todas as acdes de determinada espécie ou classepmee o montante adquirido signifique
a alienacao do controle acionario. Contudo, garaageacionistas que venderem suas acdes
no bojo na mencionada oferta que ndo havera pagardenmaior 4gio a um acionista em
detrimento dos demais.

Dessa forma, todos os acionistas terdo o direitgatéicipar da oferta publica de
aquisicdo na proporcao da quantidade de acOesoobigetoferta de que sejam titulares,
recebendo do ofertante 0 mesmo precgo por cada asiagbes alienadas no ambito de tal
oferta.

Ademais, devera o ofertante manter a oferta alpertgpelo menos 20 (vinte) dias. Tal
prazo visa proteger os demais acionistas do queutrith norte-americana denomina de
“Saturday night specigl que seria a vigéncia da oferta por um periodn ¢érto que
inviabilizaria a participacao de todos o0s aciosista

“The US regulations thus protect shareholders agaswcalled
‘Saturday night special’bids that were kept open only forsaort

time and madevailable only to the first shareholders who tender
in order to create pressure on shareholders to rushtender But

they do not guarantee shareholders that they wlable to sell all of
their shares if a bidder takes control of the comp" (grifamos).

Observa-se que, apesar de nado existir a ofertacpubbrigatoria por alienacdo de
controle, quando esta se realiza de forma volutai legislacdo dos Estados Unidos
estabelece regras procedimentais similares asagplgcno Brasil.

Portanto, ndo obstante os mercados de capitaidleim@ase estadunidense possuirem

caracteristicas nitidamente distintas, e ndo tetai® paises adotado as mesmas opcoes
legislativas em relacdo as obrigacdes assumidasapguirente do controle acionario, mesmo

assim resta claro que, tanto para o Brasil quaata ps Estados Unidos, predomina o

principio basilar ddull disclosure corolario da isonomia entre 0os acionistas.

O Poder de Controle

A. Tipos de Controle

O estudo do controle societario da Companhia sdldgina e funcdo, quando existem
dois lados antagonicos, dois interesses distirjas, possam até configurar em possivel
conflito de interesse, quando os freios e cont@pekm lei das sociedades anbnimas e as
instrucdes possam atuar.

Berle and Means, em sua obra, apresenta 5 formesnti®le da companhia:

(1) Controle exercido de forma quase totalitaria, Ditaal, Totalitario ou
Majoritario Absoluto -E o tipo de controle exercido por um Gnico séaibpmr pequeno
grupo. A sua principal caracteristica € que nadisiincao entre poder e propriedade, ou seja,
o poder estd na mao do proprietario(s). Fabio Kpf@mparato nomeia este tipo de controle
como Ditatorial. Ha criticas como a de Rodrigo Rothonteiro de Castro que ensina que 0s
dois pesquisadores norte-americanos confundem otentotalitario e quase totalitario.
Aprofundando a pesquisa ainda diz que o contra#dittrio esta na Lei das S.A. no art.251,
artigo que versa sobre a subsidiaria integral,aptot Rodrigo Rocha cré que a unica forma
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permitida no direito brasileiro de controle tot@lio estaria na subsidiaria integral. Tendo em
vista que o controle societario estaria nas maosimdeinico sécio, é a possibilidade de
sociedade unipessoal permanente na Lei Brasile@hio Koder Comparato diz que na
sociedade unipessoal ndo ha nenhum outro tipotdeesse conflitante, por isso, a perda do
objeto do estudo em questéo.

Ao nosso ver, a diferenciacdo entre controle téradi e controle quase totalitario seria
minima, o principal motivo da diferenciacdo semairmcoémodos futuros em uma assembleia
que 0s minoritarios poderiam ocasionar em votap@esnte o acionista controlador. Um dos
anicos pontos que necessitam de votacao unaninfeGéa mudanca de nacionalidade ver a
lei e para alguns doutrinadores a transformac&wdadade anonima.

Entretanto, Rodrigo Rocha néao entra nas discusidssbsidiaria integral de fato, que
séo as sociedades subsidiarias integrais abestasaconistas do Conselho de Administracao
porforca de lei. Neste caso, poderiamos clasdéi€acomo controle totalitario ou quase
totalitario, tendo em vista que o nimero 100% rsdar@ nas maos de um Unico acionista.

O controle totalitario também pode ser exerciddadma conjunta, permitindo que os
sécios pertencentes a este conjunto decidam tedasit@rias previamente, artigo 118 da Lei
das S.A..

(i) Controle majoritario -Berle and Means salienta que € o primeiro passb@a
divorcio entre o controle e a propriedade das ag@@eontrole majoritario € o que o acionista
ou um grupo de acionistas vinculados por algum tipcacordo de acionista tém 50% + 1
acdo com direito a voto da Companhia. A ndo serhgye os limitadores percentuais de
votos, que sdo consideradas diretrizes de govearwmporativa’’

Além disso, Berle and Means dividem o controle migoo em absoluto e simples. O
absoluto é quando os acionistas minoritarios ndon@ios eficazes de participar do controle
da Companhia. Por sua vez, o simples € quando oritdimo podera ou conseguira eleger
membros do Conselho de Administracdo, como exent@igs o voto multiplo art.142 da
Lei das S.A.. Em funcéo disso, o poder de contioleontrolador é restringido ou limitado.

Ademais, como alerta Rodrigo Rocha Monteiro de Gast controle majoritario
absoluto, nas Sociedades abertas que sé tenhas @gii@arias ou estejam no segmento do
Novo Mercado, esta perto do seu fim, tendo em gamas Companhias necessitam de um
free float de 25% do capital, um Unico acionistalgré eleger no minimo um membro do
Conselho Fiscal, de acordo com entendimento dotdiftdarcos Pintos no PAS RJ 2007-
11086 ou pela queda de percentual constante magastCVM N° 324/2000.

(i) Controle minoritario -E quando o acionista consegue eleger a maior gaste
administradores da companhia, possuindo menos dadenelas acées da companhia. Isso
somente é possivel por causa da grande disperséciaa e da existéncia “de uma maioria”
ndo ativa, ha na verdade uma diminuicao faticaagital votante, que é um capital que tem
direito a voto, mas faticamente ndo o exerce. QAirole minoritario pode ser espontaneo,
quando é gerado exclusivamente por situacdes aoéidi de realocacbes de posicdes
acionarias ou podera ser induzido, quando por &{eEs estatutarias quem adquirir tal
percentual devera fazer uma oferta publica, é o apomtece nas chamadas poison pills.
Alguns doutrinadores criticam as poison pills, jaeqgelas podem perpetuar o controle
minoritario induzido. O controle minoritario tambépodera ser unipessoal ou plural. Ha
quem diga que no controle minoritario plural, hteiesses distintos em um mesmo prisma,
como especuladores, rendeiros e acionistas de |lmago poderdo tomar decisfes conjuntas,
todavia com propésitos finais divergentes até mesordlitantes. Calixto Saloméo ensina
gue o controle minoritario esta implicitamente rduecido em lei, ao fixar as regras de
guorum e maioria no funcionamento das AG.

(iv) Controle mediante expedientes legais ou contratenpidal ou em cadeiak a
forma de controle exercida por expedientes oui@df legais. Fabio Konder Comparato
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critica tal classificacdo, tendo em vista que edtarga englobada nas outras formas de
controle. Fabio Konder Comparato vai além, exclaingste tipo de controle de sua
classificacao.

O llustre Prof.Comparato salienta que esta formaagrole sé existiria por causa da
figura do direito americano do trustee.

(v) Controle Gerencial,Controle Administrativo, Managswh control- E aquele
ndo baseado na participacdo acionaria, mas sirffunedes da diretoria. E o controle interno
totalmente desvinculado da propriedade acionanm, decorréncia da dispersao e do
absenteismo acionario. Classicos exemplos séo yeams Railroad e United States Steel.
Como salienta Prof. Fabio Konder Comparato, o fesriordeste tipo de controle € argumento
a favor da teoria institucionalista da S.A. O iastento eficaz para manutencéo deste tipo de
controle tem sido proxy machineryque comegam a ser evoluidas no cenério brasifsta
Instrucdo 481, que permite o voto on line e concyracdes on line.

(vi) Controle Emprestado © Voto de a¢bes objeto de aluguel de acdes. Frans
Martins e Trajano Miranda Valverde sédo terminanta@eontra a possibilidade juridica de
cessao do voto. O Voto pertence ao proprietariacda.

Todavia, como Jorge Lobo apresenta em suas pesgaisaea técnica da Comissao de
Valores Mobiliarios, na consulta feita pela Argudiecome, salienta que o tomador de
empréstimo de acfes tém os mesmos direitos doi@iaw da acao.

Seguindo esta idéia, podemos ter uma espécie aitbeidontrole.

B. Definicdo Contabil de Controle

As operacOes de aquisicdo de controle de compaabi@gas operam impactos néo
apenas nas relacfes juridicas entre os acionistawit@rios e a sociedade adquirente do
controle, mas também sobre a situacdo econdmiceeceira das entidades envolvidas nas
negociagoes.

A esse respeito, a contabilidade estabelece orteai® contabil que deve ser aplicado,
pelas demonstracdes financeiras das companhias,sews investimentos detidos em
sociedades controladas, coligadas ou em outrasipagdes societarias.

O estudo de determinados aspectos ligados a clidéalei das sociedades andnimas se
apresenta como mais um instrumento para a plen@reemsao dos institutos do poder de
controle e da alienacgéo de controle de companbesas.

Breves conceitos

s

A contabilidade € “a ciéncia que estuda e praticluacdes de orientacdo, de controle e
de registro relativas a administragdo economicahfarme definido pelo 1° Congresso
Brasileiro de Contabilidade, realizado em 1924

A partir das técnicas contabeis, sdo coletadosadssdeconémicos de uma entidade, os
qguais sdo mensurados monetariamente, registradasnarizados na forma de relatérios
contabeis conhecidos como demonstracdes financdieas demonstracdes, por sua vez,
identificam a situag&do econdmica e financeira dalatde, servindo como base para a tomada
de decisdo de sua administracéo, dos investidoregcedores, bancos, governo etc.

Ao final de cada exercicio financeiro, a compantegera elabordl' as demonstracées
financeiras do periodo, expressando a sua situacGndémico-financeira e as mutacdes
patrimoniais ocorridas.

A Lei das S.A., conforme alterada pelas Leis n838/07 e n° 11.941/09, reservou o
Capitulo XV para tratar do Exercicio Social e Desimatgdes Financeiras das companhias.

Nesta seara, estabelece diversos relatérios gtdb como de divulgacado
obrigatdria pela as companhias abertas, cada qoatsas peculiaridades e fungdes proprias,
as quais nao serao objeto de analise deste estudo.
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No entanto, deve ser dado destaque especial ancbapatrimonial — regulado pelo
artigo 178 da Lei das S.A. — principal demonstrad@anceira das companhias, responsavel
por refletir a situacéo patrimonial e financeiracdanpanhia em um determinado momento.

O balanco patrimonial € dividido entre os gruposatieo, que € constituido pelos bens
e direitos de propriedade da companhia, do passive,representa as obrigacbes perante
terceiros, e do patrimonio liquido, que evidengarecursos dos proprietarios aplicados no
empreendimento'.

A convergéncia contabil e dnternational Financial Reporting Standards- IFRS

Com o objetivo de harmonizar as demonstracbes deeas publicadas pelas
companhias ao redor do mundo, a comunidade intemalcidealizou olnternational
Accounting Standards Board IASB, 6rgdo independente responsavel por publas
pronunciamentos contabeis internacionais.

Tais pronunciamentos, conhecidos paternational Financial Reporting Standards
IFRS, constituem um arcabouco contabil de adesimtéwia pelos paises.

As normas internacionais de contabilidade foranorpeoradas a legislacdo brasileira
por meio das Leis n° 11.638/07 e n° 11.941/09, gperaram uma profunda mudanca no
sistema contabil vigente até entao.

Pronunciamentos Contabeis

Como esforco dessa harmonizagcdo, em funcdo dassdmees de convergéncia
internacional das normas contabeis, determinadéislades do mercatiddealizaram o
chamado Comité de Pronunciamentos Contabeis (Gii@dlo pela Resolucdo do Conselho
Federal de Contabilidade CFC 1855/05tendo como objetivo “o0 estudo, o preparo e a
emissdo de Pronunciamentos Técnicos sobre procettisnde Contabilidade e a divulgagéo
de informacdes dessa natureza, para permitir asémide normas pela entidade reguladora
brasileira, visando a centralizacdo e uniformizagéoseu processo de producdo, levando
sempre em conta a convergéncia da Contabilidadsl®ra aos padrdes internacionais”.

Portanto, o CPC regula a contabilidade empresgi@ meio da edicdo de
Pronunciamentos Técnicos, Orientacdes e Interfiiesagque recebem o status de “norma
juridica” ao serem aprovados pelos 6rgdos comptetdis como CVM e demais agéncias
reguladoras.

Até o presente momento, foram emitidos cerca dBré@unciamentos do CPC, sendo
que o presente estudo dard enfoque aos Pronunt@mébd e 18 (respectivamente
Deliberagdes CVM n°s 651/10 e 605/09), pertineatesontrole societarios:

Basicamente, o CPC 15 estabelece principios emiagda forma como a companhia
contabiliza, em suas demonstracbes contdbeis, a0s Beestimentos em sociedade
controladas.

O referido Pronunciamento se aplica as operacdes ajgndam a definicdo de
“combinacgdo (ou concentracdo) de negdcio”, concestse que compreende o resultado de
transacdes ou eventos — aquisicao de participasgigstarias, aquisicdo de negocios, fuséo,
incorporacdo, ciséo, etc — em que o adquirenterobtéontrole de um ou mais negécios.

Quando da aquisicdo do controle (mais especificeenara data da aquisicdo), 0s
registro contabeis do adquirente devem refletiefestos decorrentes da transacdo que deu
origem a aquisicao, reconhecendo, em linhas geseggradamente do 4gio por expectativa
de rentabilidade futurayoodwill), os ativos adquiridos e os passivos assumidas.afi@os e
passivos devem ser mensurado pelos seus respediooss justos na data da aquisicao.

Segundo o pronunciamento CPC 15, o controle é @®rppdra governar a politica
financeira e operacional da entidade de forma er dieneficios de suas atividades.
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A proposito, o Pronunciamento Contabil - CPC 18ue trata dos investimentos em
coligadas e controladas — aduz que para fins dealwbinacdo de investimentos em
controladas, a contabilidade presume que haveréatrob®n quando a companhia,
cumulativamente, possui o poder (i) de voto comrdpndo a mais que 50% do capital
votante; (ii) de estabelecer politicas financegasperacionais; (iii) de indicar a maioria dos
membros do Conselho de Administracao ou Direteri@gy) de mobilizar a maioria dos votos
junto ao 6rgéo de governanca que detém exercicmi@ando da empresa.

Ultrapassada a etapa inicial da aquisicdo, perdistia situacdo do controle, a
companhia devera consolidar as suas demonstragdascdiras com as da entidade
controlada por meio do chamado método de equivialgatrimonial, conforme definido no
Pronunciamento CPC 18.

No caso do controle exercido em conjunto, estadtmagdo € parcial, na proporgéo da
participacdo da companhia no controle da outraedade. A contabilidade presume que
havera controle conjunto — poder de governar enaldgule de condicdes com outra
contraparte — quando a companhia possui podee (Yotb correspondente a exatos 50% do
capital votante; (ii) estabelecer 50% das politfaznceiras e operacionais; (iii) indicar 50%
dos membros do Conselho de Administracdo ou Diegter (iv) mobilizar 50% dos votos
junto ao 6rgéo de governanca que detém exerciciohando da empresa.

O referido Pronunciamento traz, ainda, importantecepcéo para o estudo do controle
ao determinar que:

“A entidade podeter em seu poder direitos de subscricdo, warrants
de compras de acdes, opcdes de compra de acoasimestos de
divida ou patrimoniais conversiveis em acfes omiisdou outros
instrumentos semelhantes copotencial de, se executados ou
convertidos, conferir a entidade poder de voto mdial ou reduzir o
poder de voto de outra parte sobre as politicasarfoeiras e
operacionais da investida (isto é, potenciais itlhi® de voto).A
existéncia e a efetivacado dos potenciais direitesvdtoprontamente
exerciveis ou conversiveis , incluindo os poteiialireitos de voto
detidos por outras entidades, sdo consideradas maliacdo de a
entidade possuir ou n&o influéncia significativa oaontrole. Os
potenciais direitos de voto ndo sao exerciveisanversiveis quando,
por exemplo, ndo podem ser exercidos ou converti®sima data
futura ou até a ocorréncia de evento futurggtifamos)

Ao avaliar se os potenciais direitos de voto cdntem para a influéncia significativa
ou para o controle, a entidade deve reexamindopsoos fatos e circunstancias (inclusive os
termos do exercicio dos potenciais direitos d® woquaisquer outros ajustes contratuais
considerados individualmente ou em conjunto) quespm afetar os direitos potenciais,
exceto pela intencdo da administracdo e a capa@dathnceira em exercé-los ou converté-
los”. (grifamos)

Frisa-se que todos esses elementos vistos acima caracterizadores de controle e
controle conjunto sdo meros indicadores da situagaparticipagdo, mas ndo engessam a
esséncia da participacdo. Assim, se a companhiardegue, apesar de se enquadrar nas
categorias acima, ela ndo tem a intencédo de exerpeder conferido pela participacéo, ela
nao precisara contabilizar as suas participacoesorcne definido pelo Pronunciamento
contabil pertinente.
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Esta explicacdo se coaduna com o Principio da Prnda Esséncia sobre a Forma,
consagrado pelo Pronunciamento Conceitual Baskestratura Conceitual para a Elaboragéo
a Apresentacdo das Demonstracdes Contabeis (CPCs@&@indo o qual para que a
informacdo represente adequadamente os negécioedosono ambito da companhia, €
necessario que 0s eventos sejam contabilizadosresesgpados de acordo com a sua
substéancia e realidade econdmica, e ndo meramemfersna legal.

De todo modo, ndo ha duvidas de que 0s novos ¢omcebntabeis contribuem
grandemente para a discusséo acerca do concettinttele para os fins do artigo 254-A da
Lei das S.A. Isso porque, a determinacdo de quandeser levados em consideracdo na
constatacdo da existéncia ou ndo do controle osnpais direitos de voto prontamente
exerciveis ou conversiveis vem reforcar o ja estalto no paragrafo 1° do artigo 254-A no
sentido de que a alienagéo de controle pode dedareessdo onerosa de titulos que, a priori,
nao conferiam ao cedente o poder de controle.

A alienacgéo de controle na legislacdo societaria &sileira

No ordenamento juridico brasileiro, a oferta plbligor aquisicdo de controle foi
inicialmente positivada no antigo artigo 254 da tas S.A., que contava com a seguinte
redacao:

“a alienacdo do controle da companhia aberta depende prévia
autorizacdo da Comissao de Valores Imobiliarios.

§ 1° A Comissao de Valores Mobiliarios deve zelarapque seja
assegurado tratamento igualitdrio aos acionistas naniarios,

mediante simultadnea oferta publica para aquisic&addes.

§ 2° Se 0 numero de agdes ofertadas, incluindooascdntroladores
ou majoritarios, ultrapassar o maximo previsto n#&erta, sera
obrigatério o rateio, na forma prevista no instrunte da oferta
publica.

8 3° Compete ao Conselho Monetario Nacional estaleelnormas a
serem observadas na oferta publica relativa a @@o do controle
de companhia aberta

Como pode-se depreender, o artigo 254 regulavaiemagbo do controle das
companhias abertas obrigando o adquirente do dergtcmnario a realiza oferta publica para
aquisicao das acoes, estendendo as mesmas coneipdeso contratados com o acioinsta
controlador alienante, pelas suas acdes do contaole demais acionistas minoritarios.
Portanto, dag alongexigido pelo artigo era de 100%.

A regulamentacdo do procedimento da oferta foiafggelo Conselho Monetario
Nacional (CMN), em obediéncia ao paragrafro 3° actranscrito, por meio da Resolucéo
CMN 401, de 22/12/1976 que determinou gaealienacdo do controle de companhia aberta
somente podera ser contratada sob a condicéo, ssg@eou resolutiva, de que o adquirente
se obrigue a fazer, nos termos desta Resolucadagiéblica de aquisicdo das agbes com
direito a voto de propriedade dos demais acionisilasompanhia, de modo a Ihes assegurar
tratamento igualitrio ao do acionista controladorNeste ponto, cabe ressaltar que a
Resolucdo nao distinguia entre acionistas mindwgadetentores de acdes ordinarias e
preferenciais, sendo certo que a oferta publicarikeser direcionada para ambas as espécies
de ac0es.

Interessante notar que a Resolugcdo consideravaistaicontrolador a pessoa, ou 0
grupo de pessoas vinculados por acordo de acisnstasob controle comum, que fosse o
titular de acdes que lhe assegurassem a maiordugdsios votos dos acionistas presentes
nas trés ultimas assembleias gerais da companttan€ito atual de acionista controlador,
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como sera observado, néo faz qualquer referéngieazo minimo de preponderancia em
assembleia geral para a caracterizagdo do contdoleentanto, ndo h& duvidas acerca da
legitimidade da utilizacdo deste parametro comoodaakiliar na verificacdo do acionista

controlador. Afinal, o legislador pareceu consagraintervalo de trés assembléias gerais
como amostra de tempo suficiente na identificagédederminada situacéo de fato, no amnito
das deliberagbes da companhia, como se observatalmekecido no paragrafo 2°, do artigo
136, da Lei das S.A.

Tal como visto acima, o artigo 254 e, consequentéme Resulcao CMN 401, foram
revogados pela Lei n® 9.457/1997. O fim do mecamipmvisto no referido artigo se deu no
contexto das privatizagdes vividas pelas empresssidiras no primeiro mandato do entao
Presidente da Republica Fernando Henrique Cardexsdo motivacéo politica e econdémica,
na medida em que com a supressdo da obrigaca@ldemreferta publica, tornou-se mais
barato privatiazar empresas estatais. De fato, apésogacao do dispositivo, ao adquirente
do controle, ndo mais seria exigida a aquisicacagéss acdes dos acionistas minoritarios da
empresa pelo mesmo preco contratado por acao nitoéskabvenda do controle.

A Lei n° 10.303/2001 acrescentou o artigo 254-Aea das S.A., reestabelecendo a
exigéncia de oferta publica quando da alienacamdtrole de companhia aberta.

O chamadaag along determina que a alienagao, direta ou indiretacalarole de
companhia aberta somente podera ser contratada cmidicdo, suspensiva ou resolutiva, de
que o adquirente se obrigue a fazer oferta putkcaquisicdo das a¢cdes com direito a voto de
propriedade dos demais acionistas da companhimod® a lhes assegurar o preco minimo
igual a 80% do valor pago por acdo com direitota,Mategrantes do bloco de controle.

O paragrafo 1° do artigo 254-A, ampliando o horieote situacdes nas quais estaria
configurada a alienacdo de controle, entende coienagdo de controle, em rol
exemplificativo, a transferéncia de acdes integentlo bloco de controle, de acdes
vinculadas a acordos de acionistas e de valoredianus conversiveis em a¢cées com direito
a voto, cessdo de direitos de subscricdo de acdesoeitros titulos ou direitos relativos a
valores mobiliarios conversiveis em acdes gergham a resultar na alienacdo de controle
acionario da sociedade.

Na legislac@o societéria, podemos identifidais conceitos de acionista controlador
constantes das seguintes normas: (i) artigo 1l6ddas S.A. e artigo 29, § 4° da Instrucéo
CVM n° 361/02, que remete expressamente para goatfi6; e (ii) artigo 243 da Lei das
S.A.

O caput do artigo 116 apresenta dois requisitos cumulatipara a definicdo de
acionista controlador, quais sejam, a titularidddelireitos de s6cio que assegurem a pessoa
natural ou juridica, ou ao grupo de pessoas videslgor acordo de voto, ou sob controle
comum, de modo permanente, a maioria dos votosleldseracdes da assembléia geral e o
poder de eleger a maioria dos administradores hgpaohia, bem como o uso efetivo de seu
poder para dirigir as atividades sociais e orientiamcionamento dos érgédos da companhia.

Tal definicéo € utilizada para fins de responsasgfio do acionista controlador. A esse
respeito, o ex-Diretor da CVM Pedro Marcilio se fifestou no seguinte sentitio

“O art. 116, juntamente com o art. 117, tem por gedefinir os
requisitos para que um acionista seja consideradma@ acionista
controlador e as responsabilidades que um tal astarassume, caso
aja como tal. Por isso, como em tantas outras lepés de
responsabilidade subjetiva previstas no nosso ademto juridico,
juntou-se o poder (titularidade de direitos de vqicevista na alinea
"a) e o agir (alinea "b"), para que se possa inmgiuta
responsabilidade a alguém
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O artigo 243, § 2° por sua vez, considera comdralada a sociedade na qual a
controladora, diretamente ou através de outragaladas, é titular de direitos de sécios que
Ihe assegurem, de modo permanente, preponderdaxideatiberacdes sociais e o poder de
eleger a maioria dos administradores. Como se pbslervar, o conceito de controle contido
neste artigo ndo faz referéncia a necessidadeatteien efetivo do poder.

Portanto, havera alienacdo de controle sempre queggocio juridico de alienacao de
quaisquer valores mobilidrios conversiveis em acg@ssilte na alienacdo do controle
acionario da sociedade. Desse modo, a Lei das GAsagra a alienacdo potencial do
controle, ou seja, a venda de valores mobiliarios podem vir a ensejar a aquisicdo de
controle, sendo certo que, apenas nos casos emau&alores mobiliarios de fato se
convertam em ac¢fGes com direito a voto e, consegonemte, em controle, que havera a
necessidade de realizacéo de oferta publica.

Confirmando esse entendimento, no mesmo julgadmaaaitado, Pedro Marcilio
afirma que:

“(...) 0 81° do art. 254-A procurou definir o que setende por
"alienacéo de controle"(7¢ (8)para aplicacdo do disposto no caput.
Nessa definicdo, ndo se utilizou de qualquer ega@gjue indique
gue, para fins do art. 254-A, o controle esta redaeado com o seu
exercicio. O 81° apenas vinculou a alienagdo detrote a
transferéncia de valores mobiliarios, indicando qgsta preocupado
apenas com o requisito do art. 116, "a". (Nfio ha, portanto,
referéncia a necessidade do exercicio efetivo ddgppexigindo, tdo
somente, a propriedade dos valores mobiliarios geemitiriam esse
exercicid. (grifamos)

Este entendimento também foi consagrado pelacasatontabeis brasileiras, conforme
sera visto mais adiante.

Como observado acima, a Instrucdo CVM n° 361/08 alteracOes introduzidas
pela recém editada Instrucdo CVM n° 492/11, queddisobre o procedimento aplicavel ao
registro das ofertas publicas de aquisicdo de agdeslienacdo de controle de companhia
aberta, dentre outros, se refere expressamentenaeito de controle conforme definido pelo
artigo 116.

Nesse sentido, o artigo 29 da referida Instrug@ioc@nsonancia com o artigo 254-A da
Lei das S.A., declara que a OPA por alienacdo derale de companhia aberta sera
obrigatéria sempre que houver alienacdo, de forinetad ou indireta, do controle de
companhia aberta, e tera por objeto todas as agesnissdo da companhia as quais seja
atribuido o pleno e permanente direito de voto,disposi¢ao legal ou estatutaria.

O paragrafo 4do artigo 28 esclarece que, por alienacgéo de controle, deeatsader
a operacao — ou o conjunto de operacdes — de gdierde valores mobiliarios com direito a
voto, ou neles conversiveis, ou de cessdo onemgsiireitos de subscricdo desses valores
mobiliarios, realizada pelo acionista controlador mor pessoas integrantes do grupo de
controle, pelas quais um terceiro, ou um conjurdoterceiros representando o mesmo
interesse, adquira o poder de controle da compaotmao definido no artigo 116 da Lei das
S.A.

Neste ponto, consideramos que a referida Instrpeéaeu a oportunidade de consagrar
o entendimento ja manifestado pelo Colegiado da GNMue a alinea “b” do referido artigo
116 (uso efetivo do poder de controle) ndo deveern considerada na identificacdo do
acionista controlador para os fins de aplicacaartigo 254-A da Lei das S.A.
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De fato, reitera-se que, se a obrigacdo de reallBA pode originar-se da simples
cessao onerosa de titulos que tragam consigo abitidssle de conversdo em acdes que
garantam o controle, cai por terra a exigénciauwdeajcontrole seja de fato exercido para que
possa ser cedido.

Por fim, cabe colocar que, em que pese a defindgi@ontrole e de alienacdo de
controle constantes da legislacdo, a CVM poderaiinaprealizacdo de oferta publica por
alienacéo de controle sempre que verificar a onor@éde alienacdo onerosa do controle de
companhia aberta. Trata-se de prerrogativa cordgagela ja citada Instrucdo CVM n° 361.

A Jurisprudéncia da CVM sobre alienacao de controle

Desde a entrada em vigor da Lei n°® 10.303/2001,irleiu na Lei das S.A. o artigo
254-A, o mercado de capitais brasileiro serviu @macio para diversas operacdes de
reestruturacao societaria em que se questionolicagin ou ndo do artigo 254-A. Algumas
dessas operacdes, devido a peculiaridade com gam festruturadas, servem, atualmente,
como verdadeirodeading casesnas discussdes envolvendo alienacdo de controle de
companhias abertas.

A seguir, serdo apresentadas as operacfes maiagntele para o nosso estudo.

I. CBD

Conforme anunciando em Fato Relevante divulgada @@mpanhia Brasileira de
Distribuicdo (CBD) em 05/05/2005, os seus contralas Abilio Diniz e outras companhias
firmaram, com Casino GuichardPerrachon S.A. (Casexordo para o compartilhamento de
seu controle societaffo

Para consolidar o controle, Abilio Diniz e Casinongtituiram uma sociedade de
proposito especifico — Vieri Participacdes S.A.efVfi— e conferiram a essa sociedade um
namero de acdes suficientes para que ela se termassva controladora direta da CBD.
Frisa-se que Abilio Diniz e Casino continuaram seosl controladores indiretos.

A fim de disciplinarem o controle compartilhado@BD, no ambito da operacéao vista
acima, os acionistas controladores também firmatam novo Acordo de Acionistas
determinando, dentre outros, (i) que os acionistadroladores elegeriam igual nimero de
membros do conselho de administracdo da CBD e rs@glte(ii) a permanéncia de Abilio
Diniz como principal executivo; e (iii) o direiteedCasino nomear o presidente do Conselho
de Administragao.

O novo Acordo de Acionista previa, ainda, que, ripdo oitavo ano da celebracéo do
Acordo, o acionista Casino poderia exercer a opggdocompra de acdes da Vieri ao preco de
R$1,00 (um real), adquirindo a¢cbes do bloco de rontcapazes de assegurar-lhe uma
participacdo societaria maior na referida sociega@densequentemente, na CBD.

A operacao foi analisada pelas areas técnicasda,®ékh como pela Procuradoria
Federal Especializada — PFE, tendo, esta, entendigto

“Embora a opcao sO possa ser exercida 8 anos ap@paracoes, 0
seu preco de exercicio € infimo (R$1,00), assinma"@aquirir um

direito dessa natureza e magnitude [assuncdo dotralen da

Recorrente], [o Comprador] ja teria pago, [aos Veulbres], o seu
respectivo preco, quando da celebracao do ‘Acordd\dsociacao’ e
do ‘Acordo de Acionistas [da Recorrente]’, consahdo-se, na
esfera juridica [do Comprador], a aptiddo para ezer, de forma
concentrada, o poder de mando sobre [a Recorrefaéd, que, de per
se, caracteriza a alienacao do controle dessa carhigé; e

(v) "[interpretando-se ampliativamente o art. 2B4-é possivel
depreender-se, com seguranca, que o legisladoepdei abranger
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situacbes como a presente, que em tudo se assemallenacao de
bénus de subscri¢cdo ou de outros valores mobilgdonversiveis em
acOes com direito a vato

Insatisfeita, a CBD interpds recurso ao Colegiaoiaira a decisdo da area técnica. A

esse respeito, o Diretor Relator do caso, PedrailMarse manifestou no seguinte sentido:
“O que é importante, para fins do art. 254-A, é e valores
mobiliarios transferidos facam com que o aliengpaisse a ter menos
do que 50% das acbes com direito a voto e o adqigireno minimo,
50% mais uma acdo com direito a voto (no caso dmres
mobiliarios conversiveis ou que permitam a subscrigu o exercicio
de direito de preferéncia, apos o exercicio dessaversdo ou da
subscricdo), mesmo que existam contratos que nizanterdireitos
politicos nas méos do alienante (ou de terceiras® germitam o
exercicio de fato do poder de controle (situacdoeira -
transferéncia de direitos politicos e econémicosapierceiros sem
transferéncia de valores mobiliarios — pode dar smua oferta
publica, em virtude da previséao de alienacéo diretandireta)
(...
Por fim, entendo procedente o argumento da areait¢ac segundo o
gual o pagamento imediato de todo o preco pelagsg@ssegurando-
se o direito a compra de uma acédo adicional 8 aheois, por preco
simbdlico, impede que se considere que a alienatg@aocontrole
somente se dard em tal momento — e isto mesmo awsiderar a
razdo pratica de que o adiamento da OPA pro talzpréevaria até
mesmo a impossibilidade de se calcular o preca ago, entdo, aos
demais acionistas.
A Instrucdo 361/2002 reconhece a possibilidade ddienacdo do
controle ser realizada através de um conjunto deragdes (art. 29, §
49), e, portanto, nada impede que, em determinaidaacdes, a OPA
somente venha a se tornar obrigatéria no momentocalaclusao
desse conjunto de operacbes. Entretanto, no caswrem, a
operacdo de alienagdo do controle deve consideearcencluida
desde logo, tendo em vista (i) a irrelevancia ecoic@ da segunda
parte da operacdo — aquisicdo por preco simbdli@ wma acao
ordinaria da holdingVieri] — e (ii) ser a conclusdo dessa segunda
parte da operacdo uma faculdade atribuida ao Cordpra

Portanto, essa decisdo do Colegiado da CVM veicagmr o entendimento que ja
estava regulado no§ 1°do artigo 254-A da Lei dAs*Sno sentido de que a transferéncia de
titulos que, por si s6 ndo garantam o controle, maguturo, venham a resultar no exercicio
do poder de controle, pode dar ensejo a realizeedoferta publica de acbes por parte do
adquirente.

Nesta mesma decisdo, o Direto relator manifesieuceatendimento no sentido de que
nao se exige o preenchimento do requisito previstartigo 116, "b" (exercicio do poder),
para que se exija a realizacao de oferta publica.

il. Embraer

Em Fato Relevante publicado em 20/01/2006, a Embaaenciou ao mercado a

reestruturacd® que pretendida implementar consistente na incagdar, pela Embraer, da
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sociedade Rio Han Empreendimentos e Participac@es(Sio Han) criada exclusivamente
para a operacdo. Com a incorporacao, as acoesissgerda Embraer seriam canceladas e os
seus acionistas receberiam acfes da RioHan. Povemjaesta sociedade tornou-se aberta
perante registro na CVM, dando origem & Nova Entbrae

Anteriormente a reestruturacéo, os acionistas Bpzarevi e Sistel dividiam o controle
da Embraer (por meio de Acordo de Acionistas), rdigeparticipacdo total de 60% no capital
votante da companhia. Na primeira etapa da operagss®e grupo aportou as acdes do
controle a nova sociedade Rio Han a razdo de twibdb de 1,1153 por cada acdo da
Embraer, de modo que tais acionistas receberamrémi@ de 8,67%. Ao final da etapa, a
Rio Han passou a ser a controladora direta da Enbrae os acionistas Bozano, Previ e
Sistel, os acionistas controladores indiretos.

Na segunda etapa da operacao, a Rio Han incorjpsragdes da Embraer de modo que
seus acionistas ordinaristas e preferencialistasberam, todos, acdes ordinarias de emissao
da RioHan. Com isso, 0s antigos acionistas comtooés foram diluidos, perdendo o poder de
controle e extinguindo o Acordo de Acionistas.

Como se pode observar da descricdo da operacgd@émioprecebido por Bozano, Previ
e Sistel quando da incorporacao de acdes de Emtiwa&io Han foi 0 meio encontrado para
“indenizar” tais acionistas pela perda do podecad@role. De fato, essa foi a explicacéo dada
ao mercado pela companhia, conforme Fato Reledaniggado em 17.01.2006:

“A Diretoria entende que ha uma expectativa legitenpustificada

por parte dos atuais Acionistas Controladorf8ozano, Previ e
Sistel], que as Acdes Vinculaddgelo Acordo de Acionistasfacam

jus a um valor superior aquele aplicado as demai®es, nédo
vinculadas ao Acordo de Acionistas da Embr@e}. A Incorporacao

resultard na pulverizacdo de controle societarioldaorporadora e,

portanto, equalizara o valor de todas as acdes emjbociedade
conferindo aos seus acionistas, indistintamentencls maiores de
influir na sua administracéo

Nesse caso, o prémio recebido pelos ex-acionistatsotadores da Embraer no ambito
da reestruturac@o societaria, ndo tem o conda@meterizar alienacdo de controle para os
fins previstos no artigo 254-A da Lei das Suma vez que o controle ndo foi transferido
para nenhum terceiro especificomas apenas diluido entre todos os acionistaswdader,
inexistindo, portanto, a figura do adquirente dotode a quem é dirigida a obrigacdo de
realizar oferta publica.

iii. Cosan

A Cosan — companhia aberta brasileira — divulgoun, 25.06.2007, reestruturacéo
societaria do Grupo Cosan que consistia, em ligbeais, na criacdo de uma nova sociedade
em Bermudas, a CosanLimited, que passaria a detentoole da Cosan no Brasil, dentre
outras etapas.

Antes da reestruturacao divulgada, a Cosan eraotatéd diretamente pelos acionistas
Aguassanta Participacdes S.A. e Usina Costa Pi#to-Sambas controladas pelo acionista
Rubens Ommeto, por sua vez, controlador indiretoCdaan. Apds a constituicdo da
CosanLimited, os acionistas controladores diretas cdmpanhia aportaram as acoes
ordinarias de sua propriedade ao capital desta socgedade, recebendo acdes de sua
emissao.

Analisando esta fase da reestruturacédo no quesieito ao presente trabalho, pode-se
afirmar que a operacédo realizada ndo implicou aasteréncia de controle da Cosan. Isso
porque, o controle deixou de ser exercido diretdaengmelos acionistas Aguassanta
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Participacbes S.A. e Usina Costa Pinto S.A., paraegercido por outra sociedade recém
constituida mas que continua em poder desses measomsistas. Ademais, 0 acionista
controlador indireto da Cosan, Sr. Rubens Ommeiajrtuou sendo o mesmo.

Portanto, em principio, ndo é considerada transt&éde controle para os fins de
realizacdo da OPA indicada no artigo 254-A, a nmeudanca do veiculo por meio do qual o
controle é exercido.

iv. Companhia Energética do Ceard — COELCE

A COELCE é companhia aberta controlada indiretam@eta Endesa S.A. (Endesa),
companhia aberta com sede na Espanha. Até meadd20@f as acdes da Endesa
encontravam-se dispersas no mercado, sendo gdmahale 2006, teve inicio na Espanha
uma série de atos que levaram a realizacao de ferta publica de aquisicdo de 46,05% do
capital social da Endesa pelas companhias AccioAa (8cciona) e Enel Energy Europe
S.R.L. (Enel), que passaram a exercer o contrgtgadilhado da companhia espanhola.

Tendo em vista essa operagdo, o Fundo Fator Sankrgi Fundo de Investimento em
Acdes, na qualidade de acionista minoritario da OCH;, apresentou reclamacdo na CVM
solicitando a realizacdo da OPA prevista no ar2§d-A da Lei das S.A., por parte de
Acciona e Enel, para a aquisicdo das acOes dosistei® da COELCE no Brasil, em virtude
da eventual alienacao de seu controle indireto.

A area técnica da CVM entendeu que a operacédo ulsigip do controle da Endesa
por Acciona e Enel ndo se enquadraria na situagiaspa no artigo 254-A da Lei das S.A.,
tendo em vista, principalmente, que a alienacaa@adrole, tal como prevista noreferido
artigo, seja ela direta ou indireta, pressupfe iaténcia de um acionista ou grupo de
acionistas que, efetivamente, detenha e exercader pte controle da companhia, o que
possibilita a sua transferéncia onerosa, e 0 qo¢an@ ocorrido caso.

O reclamante recorreu da manifestacéo, tendo og@die da CVM, em decisédo de
03/03/2009, acompanhando o entendimento da ameigdécessaltando que, no caso, “se esta
lidando com maiorias eventuais, formadas em as&nblque ndo parecem se revestir da
permanéncia, daquela certa perenidade que caracteid efetivo exercicio do poder de
controle de uma sociedade. Inexistindo controlscalee falar na sua transferéncia”.

Portanto, o entendimento prevalecente no Colegiadale que se ndo houver controle
preexistente, ndo haveria que se falar em tramgfier€ mas sim na chamada aquisi¢ao
originaria de controle, transacdo nas qual o blieaontrole tenha se constituido sem que,
antes, houvesse controle definido.  As regras @o neercado na alienacdo do controle

A alienagdo de controle de empresas listadas no NoWercado

O Novo Mercado da BM&FBOVESPA, que foi inspirado meeuerMarkt, na
Alemanha, € o mais alto nivel de governanca cotiparda BM&FBOVESPA. O indice foi
criado para aumentar a transparéncia e o valogadoedas Companhias listadas no indice,
gue foi criado em 2002 e teve como Companhia pianaiCCR Rodovias (CCCR3) Ixii.

Uma Companhia para alistar-se voluntariamente aeoNViercado necessita ter os
mais altos padrbes de governanca Corporativa,paa@scia e dentre outras caracteristicas.
Resumidamente para carater ilustrativo, as prai€ipbrigacdes da Companhia listada
séo:
a) Clausula Compromissoria;
b) Capital € divido apenas em ag¢fes ordinarias;
C) N&o tenha partes beneficiarias;
d) Tenha um percentual minimo de freefloat de 25%.

Dentre essas obrigacbes, a que nos interessa, tngisédho, € a regra no caso de
Alienacdo de Controle da Companhia. A Oferta Pabbguisicdo do art.254-Atambém
chamada de OPA posterioriou OPA obrigatoria, tem suas regras ainda maitundentes
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pelo Regulamento do Novo Mercado que impde tratémmignalitario entre o Controlador e
0S minoritarios, estendendo para estes 0 mesmo pegp aqueles.

Assim sendo, tag alongé igualitario e estendido a todos os acionistaSatapanhia.
Todavia, como nos ensina a Prof. Norma J. Parertey alongpode ser perverso, quando
onera o Adquirente em compra todas as acdes da &mape o0 minoritario prevé uma
diminuicdo rispida da liquidez, o que o constraageender suas a¢des. Entretanto, ndo
necessariamente o Adquirente comprara as acoegiejgpodera apenas estender o prémio
pago ao Controlador para os outros acionistas, ceenaislumbra do 84° do artigo 254-A,
com isso, a liquidez do mercado sera mantida. Ali&so, o item 88" do Regulamento do
Novo Mercado obriga o Adquirente a adotar medidas pue dreefloada Companhia seja
mantido, ou seja, restabelecido em caso de tonadardrole.

Deve ser observado pelo Adquirente, que conquistGontrole da Companhia, tanto
por meio de Unica operacdo quanto por meio de o@eraucessivas aquisicdes em Bolsa,
também conhecida como escalada em Bblsa

O adquirente deve assinar o Termo de anuénciaausoladores e encaminhar a
BM&FBOVESPA, no qual o mesmo se compromete a olerdes regras do Novo Mercado.
Caso contrario, a Companhia nédo editara o Livrdrdesferéncia de acdes e o vendedor
também nao transferira as agl%&lém disso, o regulamento dispde que as divergéncia
serdo levadas a Camara de Arbitragem do Mercado.

Caso haja alguma disparidade no preco pago aootashdr e aos minoritarios, ha
solidariedade, como é explicito no regulamentagemtAdquirente e o antigo controladtst.

Para uma melhor coercdo, o Regulamento prevé sangié@mente severas pelo
descumprimento das obrigacdes estipuladas no ragata conforme listadas abaixo:

a) Ha aplicagbes de multas pecuniarias, de acordoocioem 12.1 e 12.2;

b) Ha sancGes ndo pecuniafids nas quais a Bolsa podera suspender a negociacéo
dos valores mobiliarids;

C) A bolsa podera cancelar o registro da CompanhidNowo Mercado, que néo
exime das obriga¢des constantes no Regulamentobanmmento de no minimo 2
ano&™;

d) Responsabilizacao dos controladores e administagor

Consequéncias juridicas a descumprimento do artiggb4-A

Tendo em vista que a regra contida no artigo 25#aA ei das S.A. é de conduta e,
portanto, se reveste de um carater imperativo, cesm@s analisar quais as consequéncias
atribuidas pelo ordenamento juridico patrio aode=scumprimento.

A. Da “condigao” no artigo 254-A

Anteriormente a vigéncia do atual artigo 254-A dai Has S.A., a necessidade da
realizacdo de OPA por alienagao de controle tirdrabpse o artigo 254 da Lei das S.A. Este
dispositivo determinava que a alienacdo de contteleompanhia aberta somente poderia se
concretizar medianterévia autorizacdoda CVM, que, por sua vez, asseguraria a realizacdo
de uma oferta publica para a aquisi¢éo das a¢cOedaedade dos acionistas minoritarios.

O artigo 254 foi revogado pela Lei n° 9.457/1%9®, em 2001, a Lei n° 10.303/2001
fez vigorar norma com regra similar a do revogadig@254. Com efeito, tal lei fez viger o
artigo 254-A, o qual determina que a alienacéo adrcle de companhia aberta somente
podera ser contratada solt@ndicdode que se realize uma oferta publica para a agoisic
das acdes com direito de voto das quais sejarargisilos demais acionistas, assegurando-lhes
0 pagamento de preco minimo igual a 80% (oitentacpoto) do valor pago por acdo com
direito a voto.
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Cumpre-nos destacar que, ndo obstante a regralacem ambos os dispositivos ser
substancialmente a mesma, o conteudo e a sistendétisuas redacdes séo distintas.

De um lado, a redacédo original do artigo "¥84dispos, em sentido amplo, que a
alienacdo de controle de companhia aberta se d¢aacia apos a aprovacao da CVM, néo se
preocupando em esmiugar como isso se daria no @eidihegocio juridico que resultou na
alienacgao.

Por outro lado, quando na definicdo da redacadwdd artigo 254-A, a lei ndo obrigou
que a autorizagdo da CVM fosse anterior a alienaigiccontrole, entretanto foi mais
especifico em relagdo a sua atuacdo, deixando glaeotal aprovacdo tera por base a
existéncia, o cumprimento e a regularidadecoladicdq suspensiva ou resolutiva, de que o
adquirente do controle se obrigue a realizacdondie aferta publica de aquisicdo das acdes
com direito de voto de propriedade dos demais &tamsida companhié verbis

“Art. 254-A - A alienacado, direta ou indireta, do ntwle de
companhia aberta somente podera ser contratadia a condicéo,
suspensiva ou resolutivade que o adquirente se obrigue a fazer
oferta publica de aquisicdo das acdes com direitovao de
propriedade dos demais acionistas da companhiamdelo a |hes
assegurar o preco no minimo igual a 80% (oitentagemto) do valor
pago por acdo com direito a voto, integrante dacblde controle (...)

§ 22 - A Comisséo de Valores Mobiliarios autorizara leemacédo de
controle de que trata o caput, desde que verificade as condicbes
da oferta publica atendem aos requisitos legdigifamos)

Com efeito, poderia entender-g@jma facie tratar-se tal “condicdo” de uma tipica
condicdo de direito privado, a ser aposta ao negacidico que resultara na alienacéo de
controle. Se assim o fosse, a aludida “condicana sksciplinada pelos artigos 121 a 129 do
Cadigo Civil.

Entretanto, ndo obstante seomen iuris a condicdo mencionada no artigo 254-A néao
preenche a definicdo estabelecida no artigo 12Caltigo Civil, bem como 0s conceitos
doutrinariamente estabelecidos, e, portanto, néo caeefigura como uma condicao
propriamente dita.

B. Da condigéo propriamente dita
O Cadigo Civil estabelece uma definicdo legal dedigho em seu artigo 121:

“Art. 121 - Considera-se condicdo a clausula querivdado
exclusivamente da vontade das partesbordina o efeito do negécio
juridico a eventduturo eincerto.” ™" (grifamos)

Ou seja, a condicdo € uma determinacdo que, iasend um negocio juridico por
vontade de ambas as partes, condiciona a eficasie d um evento futuro e incerto. Neste
mesmo sentido é que também os civilistas classilgdmiam a condicdo. Para Clovis
Bevilagua, a condicdo

“(...) é uma declaracdo acessoria da vontade, apastatra que é a

principal. Regem-na 0s mesmos principios estalmecipara as
declaracdes de vontade, e, em particular, o dardiage (...} .
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A caracteristica da acessoriedade, mencionada pivis CBevilaqgua e outros
doutrinadores, ndo significa que a condi¢do sejargsga a formacao do negdcio juridico. Pelo
contrario, a condicao faz parte da estrutura décieguridico, sendo dele inseparavel.

Atentando a este fato € que Pontes de Miranda évitaduzir este sentido de
acessoriedad®’ da condicdo ao negdcio juridico principal. Assiteixa claro que a condicdo
nao é uma clausula que smexa ao negocio juridico, pois se liga a ele intrinseeate.
Assim, tal autor lanca mao da expresis@xa ao invés dacessoria

“As condicdes (...) ndo sdo manifestacdes anexasrdade, como o
modus; sddnexas O nexo, que entre elas e o ato juridico existe, é
interior, intimo. (...) A expressao ‘determinacawxa’ evita que se
introduza o sentido de acessoriedade: ndo ha relaig acessorio a
principal entre o ato juridico e a condicéo (..3 todo inseperavel, a
inexdo é integral, a distingéo é s6 operaciona)’t™"'. (grifamos)

N&o obstante a referida divergéncia conceituabwdroha contemporanea é pacifica ao
estabelecer que a condicdo em sentido propriocipoes da conjugacéo de, trés elementos,
quais sejam, dncerteza, a futuridade e a voluntariedade™". Note-se que referidos
elementos sédo expressamente elencados pelo a2tigiolCodigo Civil.

A incerteza significa que a ocorréncia do evento que ensejaadvento da condi¢do
devera, necessariamente, ser hipotética. Ndo pader lterteza sobre o acontecimento do
evento. Caio Mario da Sil/&" assevera que tal incerteza deve ser objetivap sutdetiva.

Ou seja, ndo basta que paire sobre 0 agente un@dadaivespeito da ocorréncia do evento.
Esta duvida deve ser objetivamente certa.

A futuridade, por sua vez, se caracteriza pela necessidadaede gvento ocorra em
momento posterior & determinagdo da condicdo. Mataba, pois, que 0s agentes tivessem
incerteza de um evento pretérito ou atual. Talrieza deve incidir sobre um evento futuro.

Com efeito, dentre os trés elementos imprescinglizesondicdo, nota-se que doutrina
civilista dispensa especial atencadoduntariedade. Isto porque a condicdo propriamente
dita prescinde de uma manifestacdo positiva de srabgartes. Ndo é possivel presumir a
existéncia de tal manifestacdo, nem mesmo inf&flaA propdsito, o Cédigo Civil de 1916
destinava em um dispositivo exclusivamente paraléahento:

“Art. 117 — Nao se considera condi¢do a clausulee géo derive,
exclusivamente, da vontade das partesmas decorra,
necessariamente, da natureza do direito, que adeic@rifamos)

Assim sendo, a condicéo deve ter por fundamentoigx¥o a vontade livre das partes, e
ndo a necessidade juridi®a

Considerando que a condicdo estabelecida no &%igeA da Lei das S.A. ndo decorre
da manifestagéo volitiva do alienante e do adqterelo controle de companhia aberta e,
portanto, ndo € uma condicdo propriamente dita cenmps mencionar qual a natureza
juridica de tal determinagéo.

C. Das condicbes improprias

Ao lado das condi¢des propriamente ditas, a ex@oespndicdo” é atualmente adotada
pela ciéncia juridica em duas outras acep¢fes. detas € a condicdo tomada como
requisito do negocig sendo utilizada, por exemplo, em expressdes ¢oomaicdo de forma
de testamento” ou “condi¢do de capacidade paraatarit Outra acepc¢édo para tal vocébulo é
o da condicdo como pressuposto do negocio, clawgdaé inseparavel do direito que a
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acede. E o que a doutrina denominaoledicdo legal(condiciones iurif™ , cujo estudo se
mostra crucial ao entendimento dos efeitos do né&opdmento da condi¢do inserida no
artigo 254-A da Lei das S.A.

Cumpre-nos destacar que tais “condicte®0 sédo disciplinadas pelos dispositivos do
Cadigo Civil destinado as condi¢des, uma vez ges falta a conjugacdo dos mencionados
trés elementos. Por isso, a doutrina civilistasifees tais espécies de determinagées como
integrantes do géneomndi¢des improprias que seriam aquelas condigées que ndo reinem a
incerteza, futuridade e voluntaried44&.

Apesar de a doutrina ser amplamente majoritariaemtido dessa classificacao, alguns
autores demonstram certa resisténcia em aceitdquguaoutra acepgdo para a expressao
“condicdo” que nao a definida para a condicao paopente dita. Isto porque entendem que a
inexisténcia de qualquer das caracteristicas ddig@hm a descaracterizaria por completo,
gerando uma figura propria, ndo denominada condibisste sentido, a0 mencionar as
condiciones iurisPontes de Miranda estabelece:

“Tais condicdes de direito ndo sédo condi¢Oes; aimpmndo o
figurante ou os figurantes as tenham concebido coomuli¢bes, néo
se tornam taig! "

D. Da condicéo do artigo 254-A

Conforme supra mencionado, o artigo 254-A da Lei8&#. menciona como condi¢ao
a necessidade de que o adquirente do controledmotia companhia se obrigue a realizar
uma OPA para aquisicdo das acdes com direito adefaropriedade dos demais acionistas
da companhia, pagando-lhes o pre¢co no minimo e88Po (oitenta por cento) do valor pago
por acdo com direito a voto integrante do bloceal@role. Desse modo, o evento ensejador
do que se chamou de condicdo consiste na alierdg&mntrole acionario de companhia
aberta.

Destarte, tal determinacdo tem como agentes asspategrantes do negdcio juridico
por meio do qual sejam transferidos valores maimia ou titulos representativos de valores
mobilidrios, quando tal negdcio represente umanati@o do controle acionario da
companhia.

Note-se que a lei societaria denominou como condiéd® a realizacdo da OPA em si,
mas sim que o adquirente do contredeobrigue a realiza-la. Nesse sentido, caso a alienacao
de controle seja decorrente da celebragcdo de urmunmsnto particular, deve ser
expressamente pactuada uma clausula, suspensreaalutiva, que condicione o adquirente
do controle a realizar a OPA descrita no artigo-25#h Lei das S.A%V

Quando na vigéncia do revogado artigo 254 da Lsi Si&\., a prépria CVM ja se
pronunciou no sentido de que, sendo tal condicda wfausula legal, ainda que nao
expressamente declarada no contrato, deve sedecasa existent&”.

Cumpre destacar, tal “condicdo” € uma condicao @mppa, haja vista que sempre lhe
faltara um ou mais elementos essenciais para ascé@s propriamente ditas.

Primeiramente, sempre inexistira valuntariedade. Isto porque a insercao de tal
“condi¢d0” ao negdcio juridico se faz, ndo pela ifiestacdo volitiva dos agentes, mas por
uma imposicao legal.

Em relacéo ancerteza este elemento pode estar ou ndo presente. Catm, efiegando
duas partes resolvem celebrar um contrato por meiqual uma transferira a outra certo
montante de valores mobiliarios, ou ainda, titugggesentativos de valores mobiliarios, pode
ocorrer que uma ou ambas as partes saibam ou eaegal operacdo resultara na alienacao
do controle acionario da companhia.
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O elemento d&uturidade sempre estara presente nesta “condicdo”, afir@aRA deve
ser realizada em momento posterior a alienacdoodtyale acionario. Isto porque tal OPA
deve ocorreexclusivamenteem virtude da alienacao de controle, sendo defesmquirente
de controle se fazer valer de uma OPA anteriorl altanacdo para o cumprimento do
disposto no artigo 254-A.

Sendo requisito indispensavel ao aperfeicoamentmpmiaacdo de transferéncia de
valores mobiliarios, ou de titulos representatideste, a aposicdo da mencionada condicao
constitui um verdadeiro pressuposto para a coraigdo da alienacao de controle aciondrio.

Ademais, aléem de se enquadrar na classificacaaini@ig de condicdes improprias,
esta condicdo assume o0 aspectocdedicdo legal Conforme demonstrado, as condigoes
legais, também chamadas dendiciones iuris sdo, em suma, um requisito do negaocio
juridico que provém da propria lei ou do direiteeqcede a clausula inserida em um negécio
juridicd™",

Cumpre destacar, apesar decasdiciones iurise as condigbes propriamente ditas
possuirem aspectos em comum, como por exempl@aserh a eficacia do negocio juridico
e serem referentes a acontecimentos futuros, agémnktgal ndo passa de uma aluséo ao que
a regra juridica considerou pressuposto para ocegdidicd™".

E. A condi¢céo do artigo 254-A como pressuposto de dita

Conforme aclarado acima, a regra contida no agtgbA traz consigo um pressuposto
do negodcio juridico do qual resultar a alienacacalatrole acionario de companhia aberta,
atribuindo a tal pressuposto nomen irurisde condicéo.

Dessa maneira, para compreender quais as consegidoncdescumprimento da regra
contida no artigo 254-A, é primordial que se amalisnatureza juridica do pressuposto em
questao. Para tanto, é necessario entender qual gtanegaocio juridico sera fulminado em
virtude do descumprimento do aludido dispositivgale

Para tal analise, os ensinamentos de Pontes deddisio de grande valia. Segundo o
civilista, os negocios juridicos podem ser avalgadm trés planos distintos, quais sejam, a
existéncia, a validade e a eficacia.

Para o aclaramento de cada um desses planos, dalugsarmao de trés nocoes
autbnomas que a doutrina civilista atribui ao negfcidico: os elementos, 0s pressupostos e
0s requisitos do negocio. Gdementossdo componentes do negécio, fracdes deste; os
pressupostos sdo fatos juridicos anteriores que o0 ordenamentddi¢go considera
indispensaveis ao negocio juridico; e oeguisitos sdo as qualidades exigidas dos
mencionados element8&™ .

Desse modo, no plano da existéncia cumpre anaesa&stao presentes os elementos
essenciais do negdcio juridico, que sédo a declam@dg&ontade, o objeto e a forma. No plano
da validade, deve-se observar se 0s elementoscedseatendem aos requisitos elencados no
artigo 104 do Cadigo Civil, ou seja, se a declavad@i vontade € emanada por agente capaz,
se 0 objeto é licito, possivel, determinado ou rdetével e, por fim, se possui forma
prescrita ou ndo defesa em lei.

Somente se pode analisar o plano da eficacia emegydrcio juridico existente e valido.
O negocio existente e valido serd eficaz quandotrarese apto a producdo de efeitos
juridicos, segundo a legislacéo aplicavel e a \dmtias partes.

Note-se que no artigo 254-A da Lei das S.A., oslador ndo se preocupou em
mencionar a necessidade de que o0s elementos esseesiejam presentes no negocio
juridico que resultar na alienacdo de controle renio, nem a obrigatoriedade do
cumprimento dos requisitos de tais elementos.pgtque a analise dos planos da existéncia e
validade é substancialmente a mesma para todosgogios, e o referido dispositivo abrange
uma hipétese especifica.
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Os elementos essenciais do negocio e atendimestaegoisitos do artigo 104 do
Cadigo Civil devem estar presentes em todos osanegifuridicos. Para que sejam existentes
e validos, tanto um contrato de compra e vendagdesacomo em qualquer outro negdcio,
como um contrato de aluguel de imével, por exempleverdo, de um lado, possuir
declaracdo de vontade, objeto a forma, e, de ostn@m celebrados por agentes capazes,
possuirem objetos licitos, possiveis, determinagi@sdeterminaveis e, por fim, forma
prescrita ou ndo defesa em lei.

Nesse sentido € que podemos afirmar que, ao detarmue a alienagdo de controle
somente se dara caso o adquirente do controlergpiela realizar uma OPA para aquisicao
de agbes com direito a voto dos demais acionistastigo 254-A da Lei das S.A. deve ser
aplicado aos negocios que sejam existentes e salido

Destarte, caso o negocio juridico do qual residtasalienacdo de controle acionario de
companhia aberta fosse inexistente ou invalidoyesefaveria a necessidade de fazer uma
alusdo ao artigo 254-A, uma vez gue a analise Sa, adio Sob uma perspectiva societaria,
mas tdo somente do ponto de vista da teoria dadadek, estudada pelos civilistas e
disciplinada, dentre outros, pelos artigos 166 guisées do Cdédigo Civil. Nesse sentido,
esclarece Pontes de Miranda:

“(...) a nulidade diz respeito a falta de pressupssie validade do
negécio juridico; ao passo que a ineficacia derida falta de
pressupostos para a irradiacdo dos efeitos, ou pegsa irradiacao
até certas pessoas, ou até outras pessoas que aréiciantes do

31 IXXXIX

negocio”

Fica claro, portanto, que o pressuposto para aagé® de controle, aludido no artigo
254-A da Lei das S.A. comomen iurisde condi¢cdo, assume um carater de pressuposto de
eficacia, uma vez que a aplicacdo de tal norma stamecidira sobre negocios existentes e
validos.

Ademais, a doutrina civilista ordinariamente atriessa natureza de pressuposto de
eficacia as condi¢cBes legais. Nesse sentido, R@mmaral entende que tais condi¢des
improprias sdo condicionantes da eficacia do negdmduzindo-se, em seu entendimento,
como verdadeiros requisitos da efic&tia

Portanto, aondiciones iuricontida no artigo 254-A € um pressuposto de aagdara
a alienacdo de controle, de forma que sua inohseievdesultard em que, ndo obstante o
negocio seja existente e valido, ndo se apreseatdcaa irradiar seus efeitos, o que gera
diversas implicacdes praticas, conforme aludireai@sxo.

Com efeito, o fato de a referida condicao legal s&rouma condicéo propriamente dita
nao impede que se lance mao de alguns institytasi das condicdes. Nesse sentido, o
artigo 254-A da Lei das S.A. faz aluséo a quedadg;éo legal possa se apresentar na forma
suspensivaouresolutiva.

Conforme esclarece Caio Mario da Silva, nas cordigiFopriamente ditas, “quando a
eficacia do negdcio esta suspensa até o implententondicao, ela se diz suspensiva; e, ao
revés, quando o negoécio produz logo seus efeitos, @pssardo em consequéncia da
realizac&o dela, denomina-se resoluti%a”

Importando tais conceitos para a regra do artigpAR5odemos entender que, ao fazer
alusdo a forma suspensiva das condicOes, a leerop a situacdo em que as partes
celebrantes de um negdcio juridico de alienac&mresimobiliarios, ou titulos representativos
de valores mobiliarios reconhecam, de plano, @lieperacdo resultara na alienacdo de
controle acionario de companhia aberta, reconhecendecessidade do cumprimento do
pressuposto de eficacia contido no mencionado sispm legal. Ou seja, estabelecem que os
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efeitos do negocio juridico somente se operardodp® adquirente do controle realizar a
aludida OPA.

Quando menciona a forma resolutiva, a norma bus@nger os casos em que a CVM,
ou ainda, alguma norma, permita que a operacaa sfgitos desde j4, fornecendo prazo para
que o adquirente registre a mencionada OPA. Casteterminacéo seja descumprida, esse
pressuposto de eficacia se revestira da formautdsml ou seja, vencido o prazo, a alienagéo
de controle acionario ndo estara apta a irradiss steitos.

Outrossim, a CVM entende que, na hipotese de catonde alienacéo de controle de
companhia aberta néo estabelecer a condi¢do, sispen resolutiva, sob a qual é pactuada,
deve-se considerar que existe uma condicéo resaifiti

Interessante notar que, caso tal pressuposto s¢arela forma resolutiva, assim que tal
operacdo tenha seus efeitos obstados pelo néo icoempp do determinado prazo, o
pressuposto de eficacia assumira, automaticamembe,carater suspensivo, passando a
operacgdo a ter seus efeitos suspensos até quelioeate] do controle efetue o registro de tal
OPA.

F. Da decisdo declaratoria da alienacdo de controleseias consequéncias

E de suma importancia compreender quais as consegadraticas e de onde advém a
ineficacia da alienacdo de controle. De acordo ©osupra mencionado, o negocio que
resultou na alienacao existe e é véalido, contudo,surtira efeitos em nosso ordenamento.

Neste sentido, uma vez que o artigo 254-A da LeiSl&. € norma de ordem publica,
quando a alienacdo de controle acionario de conigatierta ocorre em seu prejuizo, nao
poderia o adquirente do controle acionario agir@@® 0 negocio fosse eficaz, mesmo que
este seja considerado legitimo por outros ordenemejuridicos. Ou seja, uma vez
descumprido o mencionado dispositivo legal, ndoepado novo controlador exercer seus
direitos de acionistas, como, por exemplo, votaaesembléias gerais.

Ressaltamos a possibilidade de suspender-se ostoglirele acionistas por
descumprimento de obriga¢gfes impostas em lei, eegsamente aventada na Lei das S.A.,
nos termos do artigo 120, que dispbe que a assenyimelera suspender o exercicio dos
direitos do acionista que deixar de cumprir obdgagmposta pela lei ou pelo estatuto,
cessando a suspenséo logo que cumprida a obrigacao

Como tal operacdo ndo surtira efeitos no Brasitjeiberacdes e votagdes ocorreriam
levando em conta tal fato. Cumpre ressaltar quefecécia da operacdo nao significa que as
deliberacdes e votacdes ocorrerdo de acordo cstats quo ante

Uma vez que o negdcio juridico foi existente ed@lios valores mobiliarios, ou titulos
representativos destes, alienados pertencem agonaowo controlador, que ndo podera
exercer seus direitos de acionista até que cumprancgionado pressuposto de eficacia.

Quando a lei determinou que compete a CVM autorzalienacdo de controle,
verificando se as condi¢des da oferta publica a®nabos requisitos legais, sua intencéo ficou
no sentido de que cumpre aquela autarquia vargiea mencionado pressuposto de eficacia
foi atendido, uma vez que tal verificacdo precedeacionada autorizacao.

Portanto, caso a CVM entenda que houve alienacamikeole acionario, ndo estara
decidindo que tal negocio juridico ndo surtiu efgitmas sim declarando que houve alienacao
de controle e que o adquirente do controle nddazoeah OPA do artigo 254-A. Ainda, caso
tal verificacdo ocorra anteriormente a celebragiaetjocio, podera declarar que esta nao foi
autorizada. Assim, a referida perda de eficaciameade uma consequéncia atribuida pela
lei, e ndo da decisdo da CVM. Dessa forma, podedimey que a decisdo da CVM é
meramente declaratéria, e ndo constitutiva.
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Conclusao

No desenvolver dos estudos, péde-se notar, dejrgae, ao analisar um dos pontos
mais sensiveis do Caso TIM, qual seja, a definitgiqual legislacéo, pétria ou italiana, seria
aplicavel a solucdo da lide, os diretores da CVBtrigiram-se a discutir a incidéncia dos
artigos 9° ou 11 da LINDB sem, contudo, abordar,dos mais importantes principios do
Direito Internacional Privado, qual seja, a ordaiblga.

Conforme exposto acima, tendo em vista que a naon#éda no artigo 254-A da Lei
das S.A. se traduz em protecdo aos minoritariosigdiscutivelmente, repercute na decisao
dos agentes do mercado em relacdo a realizacaeteeméhadas operagbes societarias, tal
dispositivo legal envolve diretamente a segurandgaifa do todo o mercado de capitais, de
forma que, considerando o principio da ordem pabliéo caberia ao aplicador do Direito
afasta-lo na solucéo da lide.

Ora, se a legislagéo aplicavel ao Caso TIM terigate obrigatoriamente, a brasileira,
nao houve, ao contrario do que sustentavam asspartes Diretores da CVM, conflito de
normas no espaco, sendo, pois, inaplicaveis aagely integragdo contidas nos artigos 9° e
11 da LINDB.

Ademais, mesmo havendo divergéncia dos DiretoreS\dd a respeito da legislagao
aplicavel, considerando tratar-se esta autarquiandérgao colegiado, tal questao haveria de
ser decidida, por maioria de votos, previamentgigamento do mérito objeto principal do
processo administrativo.

Com efeito, a definicdo de qual ordenamento juoidieria aplicavel € um antecedente
l6gico do mérito, caracterizando o que a doutrimacgssualista denomina de questao
prejudicial, a qual deve, necessariamente, sedidecantes de julgado o mérito do objeto
principal do processo.

Cumpre ressaltar, tal disciplina para a questdjoigicgal busca evitar justamente o que
ocorreu ao final do julgamento do Caso TIM, em guresidente da CVM, Maria Helena dos
Santos Fernandes de Santana, ndo analisou o m&rdoorréncia ou ndo da operacao sob a
perspectiva do ordenamento juridico brasileiro,dterunicamente decidido a questao
prejudicial da lei aplicavel e replicou a decis@odtgao regulador italiano.

Desse modo, ndo nos seria possivel analisar oontiritiecisao da presidente da CVM,
mas tdo somente o voto dos demais Diretores, eisnggismo partindo de premissas distintas,
somente estes adentraram no objeto central do Odsofundamentando suas decisdes de
acordo com o ordenamento juridico patrio.

O Diretor Eli Loria, partindo do pressuposto de ,qae estipular as regras para
alienacdo de controle acionéario, nosso ordenamgmidico ndo abarcou a alienacdo de
controle minoritario, votou pela desnecessidadesdiizacdo da OPA pela Telco.

Entendemos que tal interpretacéo do artigo 254eAlLt6 da Lei das S.A. ndo merece
prosperar, eis que constitui um esvaziamento ditutes do tag along posto que, sendo
existentes diversas modalidades de controle aémnaclusive o minoritario, e tendo a lei se
ocupado em mencionar simplesmente que a alienag&mmtrole acionario daria ensejo a
OPA por alienacédo de controle, ndo caberia aoprate do Direito eleger exclusivamente
uma hipotese de alienacdo de controle acionaria fies de incidéncia do artigo 254-A da
Lei das S.A.

No que tange ao voto do Diretor Otavio, note-se gua aplicagdo do principal
dispositivo legal que define o controle acionadartigo 116 da Lei das S.A., foi, em nosso
entender, demasiadamente formal. Isto porque estendo haver permanéncia da Olimpia
no controle da Telecom ltalia, por conta de, em dasassembléias analisadas, a realizada
em 16/04/2007, a Olimpia obteve 49,94% dos vottidagiem assembléia da Telecom ltalia,
0 gque néo correspondia a 50% do todo.
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De fato, a Olimpia havia conseguido fazer valer woatade na referida assembléia,
motivo pelo qual acreditamos que um critério mergdmematematico, ainda mais
considerando que faltaram meros 0,07% para que fisgyida a maioria formal na referida
assembléia, ndo poderia ser aplicado ao caso,ueigepresentou a prevaléncia da forma
sobre a realidade.

Apesar de nao ter langcado mao do principio da oml@rtica para resolver o conflito de
leis no espaco, entendemos que o voto do Diretsedslo qual foi acompanhado pelo Diretor
Marcos Pinto, foi 0 mais condizente com a legisiasgicietaria.

De acordo com o Diretor Eliseu, algumas circunsé&enesmo que ndo determinantes,
corroboraram a tese de que efetivamente existiaomirale da Telco. Dentre tais
circunstancias, foram mencionados o alto valor pagttulo de prémio e a decisdo da
ANATEL que evitava a preservacgéo da concorréncisator de telefonia no Brasil.

Com efeito, tal voto foi consoante a idéia de qugireito deve moldar-se as situacdes
concretas, e nao figurar-se como um emaranhadormitos estaticos cujos fatos juridicos
descritos devem enquadrar-se matematicamente. #Atgug, considerando a crescente
complexidade das operagfes societarias, ndo seodwvel entender que o legislador tivesse
que ter um tamanho grau de abstracdo que lhe Egenivisualizar as possiveis futuras
inovagdes dos agentes do mercado.

Caso o entendimento de que houve alienacdo deotmrdcionario prevalecesse,
considerando que a condi¢do estabelecida no a?ZhgeA da Lei das S.A. ndo é uma
condicao propriamente dita, conforme definida rigarl21 do Codigo Civil, mas sim o que
a doutrina denomina de “condicao legal’ que, seguPohntes de Miranda, ndao passa de uma
alusdo ao que a regra juridica considerou pressugmma o0 negocio juridico, e ainda,
considerando a classica divisdo civilista dos @ada existéncia, validade e eficacia dos
negocios juridicos, entendemos que, em sendo aiwegwidico que resultou na alienacéo de
controle existente e valido, permanecera inexistantatendimento a tal pressuposto de
eficacia.

Desse modo, semelhante ao que determina o artipdd. Rei das S.A., a inobservancia
ao que dispde o artigo 254-A resultaria em quepworcontrolador teria seus direitos de
acionistas ineficazes até que realizasse a OPAlmacao de controle.

Por derradeiro, acreditamos que o Caso TIM terdmesnblematico para o mercado de
capitais, tendo a CVM perdido a oportunidade desaficiar uma jurisprudéncia favoravel aos
investidores de uma companhia em um momento tdoadel quanto a alienacdo do seu
controle. Por meio da OPA, tais acionistas teriafacaldade de participar do valor efetivo,
para além de demonstracdes financeiras ou pregddsobsa de valores, da companhia na
qual acreditaram e investiram.

Lamentavelmente, nossa legislagdo ndo permite aylees tas agdes, com e sem direito
de voto, participem concretamente do valor da corimpa o qual se constréi ndo somente
com as ag0Oes detentoras do direito de voto, mamlde que nela investem.

Contudo, o pensamento do mercado vem moldando-senddlsores praticas de
governanga corporativa, o que nos faz acreditanrman futura mudanca legislativa no mesmo
sentido. Como exemplo, podemos notar o fato de wmeno cada vez maior de companhias
migrando para os niveis de diferenciados de gomemaorporativa da BM&FBOVESPA
que exigem que a OPA por alienacdo de controle estendida a todos os acionistas da
companhia.
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aqueles aprovadas ou introduzidas em aplicacaoed®te directiva. As autoridades assim
designadas devem ser autoridades publicas, asSesiag organismos privados reconhecidos
pela legislacdo nacional ou pelas autoridades @gkxpressamente habilitadas para o efeito
pela legislacéo nacional (...)".

* Companies Act 2006, Parte 28.

X Who writes the rules for hostile takeovers, and whg— the peculiar divergence of US
and UK takeover regulation. Centre for Business Research, University Of Caofgler
Working Paper No. 331. September 2006. p. 8.

i Takover Code, Regra 9.

il Takover Code, Secdo C (“Definicdes”), Definicdd‘@entrole”.

¥ Takover Code, Regra 9, alinea (a).

¥ Shareowner Rights across the Markets - A Manualrfeestors. CFA Institute Centre for
Financial Market Integrity.

XVi«) - Une société est considérée, pour I'appliraties sections 2 et 4 du présent chapitre,
comme en contr6lant une autre: 1° Lorsqu'elle détdirectement ou indirectement une
fraction du capital lui conférant la majorité dasits de vote dans les assemblées générales
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de cette société; 2° Lorsqu'elle dispose seuleadmdjorité des droits de vote dans cette
société en vertu d'un accord conclu avec d'autsescés ou actionnaires et qui n'est pas
contraire a l'intérét de la société; 3° Lorsqu'ditermine en fait, par les droits de vote dont
elle dispose, les décisions dans les assemblé&salgs de cette société; 4° Lorsqu'elle est
associée ou actionnaire de cette société et dishog®uvoir de nommer ou de révoquer la
majorité des membres des organes d'administra®mlirection ou de surveillance de cette
société. Il. - Elle est présumée exercer ce canttérsqu'elle dispose directement ou
indirectement, d'une fraction des droits de votgsieure a 40 % et qu'aucun autre associé ou
actionnaire ne détient directement ou indirectenueet fraction supérieure a la sienne. lll. -
Pour l'application des mémes sections du préseapitth, deux ou plusieurs personnes
agissant de concert sont considérées comme en Olamitrconjointement une autre
lorsqu'elles déterminent en fait les décisionsgsrisn assemblée générale”.

' ROBERTA NIOAC PRADODa obrigatoriedade por parte do adquirente do contole
de sociedade por acdes de capital aberto de fazémsltanea oferta publica, em iguais
condi¢cbes, aos acionistas minoritarios — art. 254adLei 6.404/76 e Resolugcdo CMN n.
401/76 — é efetivo mecanismo de protecdo aos minarios?. RDM v. 106, 1997.

VI ) a garantie de cours est une procédure employé@remtiquement aprés une cession
d'un bloc de contrble. Elle permet aux actionnaim@goritaires de vendre leurs titres au
méme prix que  l'actionnaire majoritaire. ~ Technigeatn  l'acquéreur du  bloc
de contrble s'’engage a acheter en bourse pendafbui® de bourse au minimum, toutes
guantités de titres qui lui seront présentées, amaenprix que celui de la cession du bloc. La
procédure de garantie de cours ayant pour conséguoffrir une liquidité aux actionnaires
minoritaires, lacquéreur  d'un bloc de controlguesd'avoir a  supporter
un investissement complémentaire, lié au rachatixdipe de tous les titres qui lui sont
présentés au cours de la période”.

http://www.vernimmen.net/html/glossaire/definition_garantie_de_cours.html, acesso em 19.05.2011.

X Aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de éxobro e republicado pelo Decreto-
Lei n.° 357-A/2007, de 31 de Outubro

** Decretro-Lei n.219 de 2 de novembro de 2006.
X4 hitp:/www.cmvm.pt

XXV | ey 6/2007, de 12 de abril, de reforma de la L441988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, para la modificacion del régimen de lasrtas publicas de adquisicion y de la
transparencia de los emisores.

¥ CIRCULAR 8/2008, de 10 de diciembre, de la Conmisacional del Mercado de
Valores, por la que se aprueban los modelos auesdgberan ajustarse los anuncios y las
solicitudes de autorizacion de las ofertas publitsaadquisicion de valores.

i REAL DECRETO 1066/2007, de 27 de julio, sobreégimen de las ofertas publicas de
adquisicién de valores.
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it DONALD DEPAMPHILIS. Merger, Acquisitions, and Other Restructuring
Activities. 3?2 edigéo, Elsevier Academic Press. 2005. p.849-7

% Os principais diplomas legais nacionais antitdest Estados Unidos sadsherman Act
de 1980 e &layton Actde 1914.

X'J. FRED WESTON, JUAN A. SIU, BRIAN A. JONSONakovers, Restructuring, &
Corporate Governance 32 edition. United States. p. 30-31.

I C. FORSTINGERTakeover Law In The Eu And The Usa: A Comparative Aalysis p.
74-75 (European Monographs No. 41, 2002).

Xi A usual auséncia de um acionista controlador tue aivamente nas grandes companhias
estadunidenses faz predominar em tal mercado eafjppcontrole gerencialque, conforme
mencionado acima, caracteriza-se pelo dominio dganhia por quem imponha sua vontade
nas deliberagbes sociais por meio de procuracOegidristas, com as quais se realizam as
eleicbes dos administradores.

A predominancia do controle gerencial da ensejoahecidas groxy fights, que sédo as
disputas pelas procuracdes, comumente travadas @@dministradores, tendo em vista a
aquisicao do controle da companhia.

Xt \WWho writes the rules for hostile takeovers, and why— the peculiar divergence of US
and UK takeover regulation. Centre for Business Research, University Of Caofgler
Working Paper No. 331. September 2006. p. 8.

XV Who writes the rules for hostile takeovers, and wh§— the peculiar divergence of US
and UK takeover regulation. Centre for Business Research, University Of Céafglet
Working Paper No. 331. September 2006. p. 8.

V' Estatuto da EmbraerART. 14 Cada acdo ordinaria conferira direito a um vots na
deliberacdes da  Assembleia  Geral, observados 0s uinsegy limites:

| - nenhum acionista, ou Grupo de Acionistas, be@si ou estrangeiro, podera exercer votos
em numero superior a 5% da quantidade de acOesuense dividir o capital social da
Companhia;”

IRICARDO J FERREIRAContabilidade basica 72 edicdo, Rio de Janeiro: Ed. Ferreira,
20009.

M Ag demonstracdes financeiras séo elaboradas prelftoita e aprovadas pelo Conselho de
Administracdo da Companhia.

it «art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a tiréa fard elaborar, com base na
escrituracdo mercantil da companhia, as seguirdasustracdes financeiras, que deverao
exprimir com clareza a situacao do patriménio danmanhia e as mutacdes ocorridas no
exercicio: | - balanco patrimonial; Il - demons&aglos lucros ou prejuizos acumulados; IlI -
demonstracdo do resultado do exercicio; IV — detmag@o dos fluxos de caixa; e V — se
companhia aberta, demonstracdo do valor adiciohado.
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XXSERGIO DE IUDICIBUS.Curso de contabilidade para ndo contadoress? edicéo, S&o
Paulo: Atlas, 2009. p. 18.

' ABRASCA; APIMEC NACIONAL; BM&FBOVESPA; Conselho Feral de Contabilidade;
FIPECAFI; e IBRACON.

" “A Comissdo de Valores Mobilidrios pode autorizareducdo do quorum previsto neste
artigo no caso de companhia aberta com a propredasl acdes dispersa no mercado, e cujas
3 (trés) ultimas assembléias tenham sido realizacla® a presenca de acionistas
representando menos da metade das acdes com diredtim. Neste caso, a autorizacdo da
Comisséo de Valores Mobiliarios serd mencionadaanss de convocacado e a deliberacao
com quorum reduzido somente podera ser adotadaregira convocacao”.

' \VVoto proferido no ambito do Processo AdministmtSancionador CVM n° RJ-2005-4788,
em julgamento do Colegiado de 11.04.2006.

i «Art. 29. A OPA por alienacéo de controle de camipia aberta sera obrigatéria, na forma
do art. 254-A da Lei 6.404/76, sempre que houvenatdo, de forma direta ou indireta, do
controle de companhia aberta, e tera por objetasted acdes de emissdo da companhia as
quais seja atribuido o pleno e permanente dir@toado, por disposicdo legal ou estatutaria.

()

§4° Para os efeitos desta instrucdo, entende-selipoagdo de controle a operacéo, ou o
conjunto de operacfes, de alienagdo de valoresligras com direito a voto, ou neles
conversiveis, ou de cessao onerosa de direitosuloecricdo desses valores mobiliarios,
realizada pelo acionista controlador ou por pesstagrantes do grupo de controle, pelas
quais um terceiro, ou um conjunto de terceirosesgmtando o mesmo interesse, adquira o
poder de controle da companhia, como definido hdld6 da Lei 6.404/76".

"0 controle conjunto de CBD ja era exercido porlidddiniz e Casino, mas sob acordo de
acionista firmado em 1999.

% “Entende-se como alienacdo de controle a transferéde forma direta ou indireta, de
acOes integrantes do bloco de controle, de acdesiladas a acordos de acionistas e de
valores mobiliarios conversiveis em a¢des comtdieivoto, cessdo de direitos de subscri¢do
de acbes e de outros titulos ou direitos relatavealores mobiliarios conversiveis em acdes
que venham a resultar na alienacéo de controleadioda sociedade”.

XA reestruturacao teve como objetivo propiciar méiguidez aos acionistas da Embraer,
pulverizar o capital social da companhia e elimgwn o bloco de controle.

X \www.bmfbovespa.com.br

Xv«g 5 Percentual Minimo de Acbes em Circulacdo abiisnacédo de Controle. Apés uma
operacdo de Alienacao de Controle da Companhiagmpgador, quando necessario, devera
tomar as medidas cabiveis para recompor o Per¢edimemo de A¢bes em Circulacdo
dentro dos 6 (seis) meses subsequentes a aquisigg@ontrole.”
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Xv«g 1 Contratacdo da Alienacdo de Controle da Comfmnh Alienacdo de Controle da
Companhia, tanto por meio de uma Unica operacamapor meio de operacdes sucessivas,
devera ser contratada sob a condicdo, suspensivaesalutiva, de que o adquirente se
obrigue a efetivar oferta publica de aquisicdo dbmmais acdes dos outros acionistas da
Companhia, observando as condi¢cdes e os prazossioewna legislacdo vigente e neste
Regulamento, de forma a lhes assegurar tratamegualitario aguele dado ao Acionista
Controlador Alienanté.

%« 3 Termo de Anuéncia dos Controladores. O AcianiSbntrolador Alienante n&o
transferira a propriedade de suas ac¢des enquan@omprador ndo subscrever o Termo de
Anuéncia dos Controladores. A Companhia tambénmregistrara qualquer transferéncia de
acOes para o Comprador, ou para aquele(s) que em)(a deter oPoder de Controle,
enquanto este(s) ndo subscrever(em) o Termo dendiaudos Controladores, devendo o
mesmo ser encaminhado a BOVESPA imediatamentd. 8. £ompanhia ndo registrara
acordo de acionistas que disponha sobre o exercici®oder de Controle enquanto os seus
signatarios ndo subscreverem o Termo de Anuénaadmtroladores, devendo 0 mesmo ser
encaminhado a BOVESPA imediataménte.

Xi«11.6.1 Se o preco obtido pelo Acionista Controladdienante na alienacdo de suas
proprias acdes for superior ao valor da oferta pdalde saida realizada de acordo com as
demais disposi¢coes deste Regulamento, o Acionstdrdlador Alienante e o Comprador
ficardo conjunta e solidariamente obrigados a pagardiferenca de valor apurado aos
aceitantes da respectiva oferta publica, nas mestoadicdes previstas no item 11.6. 11.6.2
A Companhia e o Acionista Controlador ficam obrigad averbar no Livro de Registro de
Acdes da Companhia, em relagédo as acdes de pra@uéedo Acionista Controlador, 6nus
que obrigue o Comprador daquelas acdes a estenoerdamais acionistas da Companhia
preco e condi¢bes de pagamento idénticos.

kil«12 4 Sangdes N&o Pecunidrias. Se o descumpriméotdor sanado apds o prazo fixado
na notificacdo mencionada no item 12.1, sem prejda aplicacdo das multas acima
previstas, a BOVESPA, considerando a gravidadenflacéo e os danos resultantes para o
mercado e seus participantes, podera determinar(ijees cotacdes dos valores mobiliarios
de emissdo da Companhia sejam divulgadas em sepdetdrminando novo prazo, por meio
de notificacdo a Companhia para que ela remedidracéo cometida; ou (ii) os valores
mobiliarios emitidos pela Companhia tenham a sygciacdo suspensa do Novo Mercado,
determinando novo prazo, por meio de notificacdGoinpanhia para que ele remedie a
infracdo cometida 12.4.1 Na hipotese do item 1B,4céso a Companhia ndo cumpra a
obrigacdo no prazo estipulado, a BOVESPA poder@rahtar que a negociacdo dos valores
mobiliarios por ela emitidos seja suspensa do Ndgado.”

Xx«12.4.2 As sancdes previstas no item 12.4 terdo ctmuo final a data em que a
obrigacao objeto de descumprimento for cumpridasem totalidade. 12.4.3 A suspensao da
negociacdo dos valores mobiliarios de emissdo dangamhia podera ser determinada,
ainda, nas hipoteses previstas nos regulamenteg®s gerais de suspensdo da BOVESPA,
bem como na legislacéo vigente. 12.4.4 ConseqigudeisSuspensdo. Durante o periodo em
que a Companhia tiver os valoresmobiliarios por efaitidos suspensos para negociacao,
nos termos do item 12.4 (i) acima, aCompanhia, oioista Controlador, o0s
Administradores e os membros do conselho fiscatrdecontinuar observando todas as
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obrigacdes decorrentes deste Regulamento de Listaga ClausulaCompromissoria e do
Regulamento de Arbitragerh.

kx «12.5 Cancelamento da Autorizacdo para Negociar oed\NMercado. Sem prejuizo da
aplicacado das multas acima referidas, a autorizag@aoCompanhia para negociar no Novo
Mercado podera ser cancelada se a inexecucao oqueg thotivado a suspensao nao for
sanada no prazo assinalado na notificagao refendaitem 12.4 (ii). 12.5.1 Consequéncias
do Cancelamento. Em consequiéncia do cancelamentuirizacdo da Companhia para
negociar no Novo Mercado, nos termos do item 1Zip:0s valores mobiliarios da
Companhia ndo poderéo voltar a ser negociados neoNdercado por um periodo minimo
de 2 (dois) anos, contados da data do cancelamesativp se a Companhia tiver o seu
controle acionario alienado apds a formalizacdo dancelamento; (i) o Acionista
Controlador ndo se eximira do cumprimento das dogies relativas a saida da Companhia
do Novo Mercado, nos termos dos itens 11.6 e 1{Aidnacédo de Controle apos a Saida)
(i) o Acionista Controlador deverd efetivar ofertpublica de aquisicdo de acdes
pertencentes aos demais acionistas da Companhiamimomo, pelo respectivo Valor
Econbmico das agles, a ser apurado na forma peeviat Secdo X deste Regulamento de
Listagem, respeitadas as normas legais e regulaanesiaplicaveis. A noticia da realizacao
da oferta publica devera ser comunicada a BOVESPAdialgada ao mercado
imediatamente apos o recebimento pela Companhieodanicado de rescisdo do Contrato
de Participacdo no Novo Mercado; e (iv) o Acionig€antrolador continuara vinculado a
arbitragem prevista na Secao Xl até que tenhato siumpridas as obrigacdes constantes
deste item 12.5.1. 12.5.2 A autorizacdo da Compapaia negociar no Novo Mercado seréa
cancelada, ainda, em caso de declaracao de falémacas demais hipéteses de cancelamento
do seu registro para negociagao em bdlsa.

%I A revogacdo do artigo 254 se deu em um contextcpriletizacdo das empresas
controladas pelo Estado. Na época, ficou evidemteagmotivacdo politica para revogacao do
mencionado dispositivo residiu na possibilidadeddsoneragcéo dos adquirentes de controle
das referidas companhias que, desobrigados de dareoferta publica para a aquisicdo das
acoes de propriedade dos acionistas minoritariedenmam pagar maiores agios pelas acdes
de propriedade do governo.

i «art. 254. A alienacdo do controle da companhia aberta depeidde prévia
autorizacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios) (8 1° A Comissdo de Valores
Mobiliarios deve zelar para que seja asseguraddatrento igualitario aos acionistas
minoritarios, mediante simultanea oferta publicagaquisicdo de acodes. (’..)

il Definicdo semelhante poderia ser encontrada ngoatti4 do Cédigo Civil de 1916Att.
114 — Considera-se condicao a clausula que subardireffeito do acto juridico a evento
futuro e incertd’

%V CLOVIS BEVILAQUA. Cédigo Civil dos Estados Unidos do Brasil Comentada. |,
Rio de Janeiro: Livraria Francisco Alves, 19363(1-362.

% Ao definir a condicdo, o autores contemporaneagrgem. Alguns mantiveram a
caracteristica determinagdo acessoria (CAIO MARKIILVA PEREIRA. Instituicbes de

Direito Civil . v. 1, 232 edicao, atualizado por Maria CelinaiBalk Moraes, Rio de Janeiro:
Forense, 2010, p. 474), e outros (FRANCISCO AMARAIreito Civil . 52 edicdo, Rio de
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Janeiro: Renovar, 2003, p. 470), criticam tal gos@mento, alegando que isso significaria
cindir a condicéo e o negdcio juridico.

i BPONTES DE MIRANDA.Tratado de Direito Privado. Parte Geral t. V, 42 edicao,
Séo Paulo: Borsoi, 1983, p. 98-99.

hvi GUSTAVO TEPEDINO, HELOISA HELENA BARBOSA, MARIA CEINA BODIN
DE MORAES.Cddigo Civil interpretado conforme a Constituicdo & Republica v I, Rio
de Janeiro: Renovar, 2004, p. 243.

il CAIO MARIO DA SILVA PEREIRA. Instituices de Direito Civil. v. 1, 232 edic&o,
atualizado por Maria Celina Bodin de Moraes, Riddeeiro: Forense, 2010, p. 476.

XX GUSTAVO TEPEDINO, HELOISA HELENA BARBOSA, MARIA CEINA BODIN
DE MORAES.Cddigo Civil interpretado conforme a Constituicdo & Republica v I, Rio
de Janeiro: Renovar, 2004, p. 245.

%X 3. M. DE CARVALHO SANTOSCddigo Civil brasileiro interpretado. v. 1ll, 72 edic&o,
Rio de Janeiro: Livraria Freitas Bastos, 1958,.p. 6

i CAIO MARIO DA SILVA PEREIRA. Instituicdes de Direito Civil. v. 1, 232 edic&o,
atualizado por Maria Celina Bodin de Moraes, Riddeeiro: Forense, 2010, p. 475.

ol GUSTAVO TEPEDINO, HELOISA HELENA BARBOSA, MARIA CEINA BODIN
DE MORAES.Caodigo Civil interpretado conforme a Constituicdo & Republica v I, Rio
de Janeiro: Renovar, 2004, p. 245.

il Neste sentido, vide PONTES DE MIRANDAratado de Direito Privado. Parte
Geral. t. V, 42 edicdo, Séao Paulo: Borsoi, 1983, p. 111.

XXVROBERTA NIOAC PRADO.Oferta Publica de Acdes Obrigatérias nas S.A. — Tag
Along. Séo Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 180.

"*'Parecer/CVM/SJU n° 004, de 31.01.1980.

ol CAIO MARIO DA SILVA PEREIRA. Instituicdes de Direito Civil. v. 1, 232 edicéo,
atualizado por Maria Celina Bodin de Moraes, Riddeeiro: Forense, 2010, p. 475.

ol BPONTES DE MIRANDA. Tratado de Direito Privado. Parte Geral t. V, 42 edicéo,
Séo Paulo: Borsoi, 1983, p. 112.

oot GUSTAVO TEPEDINO, HELOISA HELENA BARBOSA, MARIA CEINA BODIN
DE MORAES.Caodigo Civil interpretado conforme a Constituicdo & Republica v I, Rio
de Janeiro: Renovar, 2004, p. 213.

i PONTES DE MIRANDA.Tratado de Direito Privado. Parte Geral t. V, 42 edicao,
Séo Paulo: Borsoi, 1983, p. 112.

* FRANCISCO AMARAL. Direito Civil . 52 edi¢&o, Rio de Janeiro: Renovar, 2003, p. 454.
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X CAIO MARIO DA SILVA PEREIRA. Instituicdes de Direito Civil. v. 1, 232 edic&o,
atualizado por Maria Celina Bodin de Moraes, Riddeeiro: Forense, 2010, p. 477.

*l parecer CVM/SJU n° 089, de 29.11.1982, e n° 1421d11.1983.

58



