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RESUMO

O Parecer de Orientacao n° 35 foi apresentadadélhem 2008 visando dar concretude aos
deveres dos administradores de companhias corasold operacdes de fusdo, incorporacéo
e incorporacdo de acdes envolvendo uma sociedauteolemlora e suas controladas ou
sociedades sob controle comum. Um dos principajstiobs do parecer € assegurar uma
negociacdo efetiva e independente entre controladaedministradoresla companhia
controlada durante a operacdo. Em uma analise doad® verificamos que os problemas
relacionados a relacdes de trocas injustas e ttandependéncia dos membros dos
Conselhos Independentes continuaram existindo. lajgis a analise de casos concretos,
proponho sugestdes de alteracdo no Parecer detdgdenn®35 visando aprimora-lo para
evitar condicdes ndo equitativas que prejudigueracienistas nédo integrantes do grupo de
controle.
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i. INTRODUCAO

O Parecer de Orientacdo CVM n° 35 (PO 35), de Balembro de 2008, foi
desenvolvido com o objetivo de criar uma negociagfetiva e independente entre
controlador e administradoresa companhia controlada durante operacdoes de fusdo,
incorporacao e incorporacdo de acdes envolvendedsmte controladora e suas controladas
ou sociedades sob controle comum. Este Parecer remt&a2do se aplica, somente, a

Companhias Abertas.

Ainda no parecer em questédo, a CVM recomenda ditoggo de uncomité
especial independentede negociacdo para a operagdo, que submeter&@oelssdes ao
conselho de administracdo; ou que a operacaoceggicionada a aprovacdo da maioria

dos acionistas nao-controladores.

No entanto, a edicdo do parecer né&o foi suficiepéea impedir que
controladores mal intencionados conseguissem gats®is objetivos em detrimento dos
acionistas minoritarios. Eles encontraram formadutéar o objetivo principal do parecer e,

ainda assim, receberem o selo de boa governangarativa que o PO 35 criou.

Foram diversos os exemplos que vimos no mercadoapi¢ais brasileiro. O
abuso do poder de controle esteve presente ens \wqigiacoes, gerando revolta por parte dos
acionistas minoritarios que, injusticados, tentaraostrar a CVM a fraqueza do parecer em

guestao.

Nenhuma das empresas responsaveis por tais prddsa@s aos acionistas

minoritarios, foi multada ou de alguma forma quesda pelo 6rgao regulador.



Minha intencdo neste trabalho € apresentar, corazelaexemplos praticos de
abuso do poder de controle em operacfes societéatizadas apos a emissdo do PO 35.
Descrevo os mecanismos usados pelos controladara<par Comités Independentes (s6 no
nome, pois, na pratica, ndo tinham nenhuma indémema). Olhando de fora, realmente
pode-se ter a impressao que as empresas segui&n36.APorém, analisando os fatos, ndo
restam davidas de que a intencdo nao era dar indépeia a operacdo. A intencao real era
seguir os moldes do parecer, porém mantendo o podeentrado nos controladores. Como

consequéncia, vimos, diversas vezes, 0 acionistaritério ser lesado.

Apds apresentar os exemplos, faco sugestdes etag@ies no documento —
PO 35 — para que funcione de fato, gerando negiesacansparentes e equitativas para todos

0S acionistas.

No entanto, ndo basta criar um modelo perfeitorasutquestdes estédo
envolvidas. Aléem de o modelo ser eficiente, € exénmente importante que as operacdes

sejam fiscalizadas pelo 6rgado regulador e fiscddiza

E muito importante, para o mercado de capitaisilbias que o PO 35 e as
praticas que o cercam sejam aprimorados de forde aais seguranca e a coibir praticas
ndo equitativas ou praticas em detrimento dostdge&los acionistas minoritarios. A protecéo

da credibilidade no mercado de capitais brasiifundamental.



ii. CAPITULO I: OBJETIVO DO PARECER DE ORIENTACAO N° 35

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) foi criad®dm o objetivo de

regular, fiscalizar e desenvolver o mercado derealmobiliarios no Brasil.

Os Pareceres de Orientagao sao utilizados pela @afisl fornecer orientacao
aos agentes de mercado e aos investidores sobésianaue cabe a CVM regular. Eles
tratam de manifestacbes de orientacdo ou ententbrdanCVM, por meio das quais pode ser
veiculada sua opinido ou mesmo sua interpretac@aaas leis cujo cumprimento ela é

responsavel por fiscalizar.

O Parecer de Orientacao n° 35 foi apresentado®édid em 2008 visando dar
concretude aos deveres dos administradores de obmpacontroladas em operacbes de
fusdo, incorporacao e incorporacdo de acdes emaveama sociedade controladora e suas

controladas ou sociedades sob controle comum.

Este foi apresentado em um cenario onde operac¢égdehtes no mercado
brasileiro, principalmente, de incorporacdo de matlas, eram problematicas. Esse carater

problematico se deve a uma combinacao de cincefat8ao eles:

1. Incorporacdes de controladas podem causar prejsigosicativos aos
minoritarios, uma vez que estas operacfes, na imailas vezes,
envolvem todo o patrimbénio da empresa e qualqusediglibrio na
relacdo de troca das acOes pode trazer perdasdeonhgis para 0s

acionistas.

2. As incorporagfes de controladas sdo coercitivag parminoritarios.

Segundo o art. 137 da LSA, estas operacdes podeapise/adas pela



maioria e conforme precedentes da CVM, o controlgume votar

nestas operagées mesmo agindo como contraparfeecs;ao.

3. O direito de recesso nao é suficiente para protegenteresses dos
acionistas minoritarios em caso de abuso de poderodtrole, pois
conforme o art. 264, 81°, combinado com o art. 1Bda LSA, o
recesso ndo é cabivel quando as a¢bes da companmitralada tém
liquidez, adicionalmente, o art. 45 da Lei 6.404f&mite que o
estatuto fixe o valor do reembolso pelo valor padnial, que
raramente reflete o valor justo das acbes de umpaohia operacional
saudavel. Outro ponto importante é que mesmo quangalor do
reembolso é calculado pelo valor econdmico, que érit@rio de
avaliacdo mais adequado, a estimativa deste valdeitd por

avaliadores escolhidos em Assembléia Geral, na quacionista

controlador tem maioria, conforme o art. 45, 842 8A.

4. O mercado ndo consegue reprimir eventuais abusopoder de
controle, como 0s ganhos a serem obtidos sdo gramtEs podem

compensar o prejuizo reputacional sofrido pelogroadores.

5. A CVM e o judiciario enfrentam dificuldades para abar a
equitatividade das relacdes de troca propostasidaleso carater

subjetivo das avaliagbes das empresas.

Esses fatores podem gerar grandes incentivos edoo®nmpara que
controladores fixem relagbes de troca injustaspvam-nas unilateralmente e obtenham

ganhos significativos.



Este cenario brasileiro era muito parecido contwagéo nos Estados Unidos
no passado. Ha décadas atras nos Estados Unidwstigpse que o controlador exercesse seu
direito de voto nas incorporagdes de controladastendia-se que o direito de recesso, apesar
de inadequado, era a uUnica alternativa disponiged ps minoritarios dissidentes, e pelos
mesmos motivos descritos acima, essa situacacadaates incentivos econémicos para que
operacdes lesivas aos minoritarios fossem condufp@ém la a situacdo mudou, conforme
descrito no Memorando feito por Marcos BarbosadPad Colegiado da CVM em 30 de
maio de 2008 sobre “Incorporacédo de Controladds’descreve a evolucao Norte-Americana

com:

“0 julgamento do caso: Singer v. Magnavox Co., ra guSuprema Corte do
Estado de Delaware decidiu que a previsdo legaldateito de recesso nao
afastava os deveres fiduciarios dos administradamas incorporacdes de
controladas. Em sua decisédo, a corte deixou clare gs administradores tém
o dever de negociar termos e condicfes de incogdmajue sejam entirely
fair para os acionistas minoritarios. Na sequéncém Weinberger v. UOP,
Inc., a Suprema Corte de Delaware explicitou 0 gem a ser uma operagao
entirely fair abrange dois elementos: (a) imparidadde do processo de
negociacao e (b) preco justo. Desses dois elemeatosrte focou sua analise
no primeiro, pois a imparcialidade do processo d@gaciacdo €, segundo a
corte, a melhor garantia de que o pre¢co negociagja gisto. Em Weinberger
e diversos casos posteriores, a Suprema Corte dewles orientou o

mercado a respeito do que ela considerava um psocamparcial de

negociacéo. Segundo a corte:



I. € recomendavel a constituicio de um comité indepdrd para

aprovar as incorporacdes de controladas;

i. o comité independente deve ter amplos poderes pagociar 0s

termos de incorporacéo, podendo, inclusive, redasa-

iii. os administradores devem fornecer todas as infod@agisponiveis

para que o comité independente desempenhe suaofunca

V. o comité independente deve contar com uma assasgofdica e

financeira independente;

V. as negociacoes devem ser conduzidas de maneigerid.”

Em 2008 a CVM criou o Parecer de Orientacdo n°F8B36), cujo principal
objetivo do parecer € assegurar uma negociacawaefetindependente entre controlador e
administradoreda companhia controlada durante a operagcéo. Ogyatetermina que: caso a
relacdo de troca e as condi¢des propostas sejatisfagorias para a empresa controlada, o0s

administradores devem rejeitar a operacao.

O PO35 é uma orientacdo para administradores dpartmas abertas sobre as
medidas a serem tomadas para o cumprimento dogsieeeres fiduciarios — uma vez que a
Lei n° 6.404/76 apenas estabeleceu padroes geramnduta. A Lei das S.A., em seus artigos
153 a 158, define os Deveres e Responsabilidadesdiministradores das companhias. O
artigo 153 fala sobre o Dever de Diligéncia, osgag seguintes falam sobre o Dever de

Lealdade, Dever de Informar, responsabilidadesag@es e conflitos de interesse.



No entanto, a aplicacdo do referido parecer ndéd sshdo feita da forma
correta e, conseqientemente, ndo esta gerandeits efesejados, para 0s quais o parecer foi

desenvolvido.

Nos ultimos anos, mesmo apos a edicdo do PO35nuantos tendo casos de
operagBes em que 0s acionistas minoritarios forameraamente prejudicados, relacdes de
trocas injustas e falta de independéncia dos Cerligpeciais Independentes — criados por

recomendacao do PO 35 para analisar determinadazgies.

O parecer foi criado para assegurar uma negociefgiva e independente
entre controlador e administradorda companhia controlada durante a operacdo de
incorporacao de controladas. No entanto, na praiigaie ocorreu posteriormente ao parecer,
em alguns casos, foram operacdes com o “selo” derganca dado pelo parecer, porém com
principios contrarios aos do parecer. Tivemos calmsconflitos de interesse, falta de
independéncia do Comité Especial Independente @dompor indicacdo do PO 35),
administradores da companhia em prol dos acionstagroladores e praticas lesivas aos

acionistas minoritarios.

O Parecer de Orientagdo n° 35, de 1° de setemb?00f: esclarece que: “é
pacifico na CVM o entendimento de que o art. 264ala® 6.404, de 1976, criou um regime
especial para as operagfes de fuséo, incorporagdcogoracdo de agbes envolvendo a

sociedade controladora e suas controladas ou sal@sdob controle comum [...]".

Em muitas operacgfes de reestruturacdo societéinajgalmente incorporacdo
de controladas, criam-se “duas maiorias distintgsie deliberam separadamente sobre a
operacdo, defendendo os interesses de cada comp&ste conceito de “duas maiorias

distintas” foi o conceito presente na Exposicadvidgivos da Lei n° 6.404/76, no sentido de



nao existirem nas operacdes entre controladorangotada. E este mesmo conceito foi

utilizado na justificativa da edi¢do do PO 35.

Na teoria, o parecer (PO 35) tinha tudo para ddo,cporém, na pratica, nao
foi isso que ocorreu. O problema persiste e aindep, pois agora se tem o “carimbo” de

boa governanca emitido pelo PO 35.

Um dos maiores problemas do referido parecer éeatfio da independéncia.
O parecer sugere a criagdo de um “Comité Espectiplendente”. Este comité pode ser
formado de diferentes maneiras, mas algumas dass\gze foi formado, ndo seguiu 0s

principios de independéncia que deveria.

O principio da independéncia dos membros do cosnit§uestédo é a base para
gue sejam defendidos os interesses da companhgaseus acionistas — assegurando uma
relacdo de troca equitativa em cenérios de opesai®éusao, incorporacao e incorporacao de
acOes envolvendo sociedade controladora e suasolemi@s ou sociedades sob controle

comum.

E de extrema importancia que seja definida, edpaddé e garantida a
independéncia dos membros. Além disso, 0s acignistaoritarios precisam ter o direito de

se defender caso a independéncia dos membrosussgonada.

O conflito de interesse, na pratica, sempre e&isPorém a regulacao existe

para que este conflito seja minimizado.

Os administradores de companhias tém o dever ttkatkaa companhia e néo
a terceiros — conforme descrito no artigo 155 dad.404/76 — e o administrador deve

exercer suas funcbes “para lograr os fins e nagasse da companhia”, sendo-lhe vedado



faltar a esse dever “para a defesa dos interessegue 0 elegeram” — conforme descrito no

artigo 154 da Lei 6.404/76.

Além de estabelecer os parametros para a atuacacochité especial

independente, a CVM apresentou trés formas de csig§mdos comités, a saber:

“I) comité composto exclusivamente por administragoda

companhia, em sua maioria independentes;

i) comité composto por ndo-administradores da canipa,
todos independentes e com notéria capacidade t&cudiesde que o comité

esteja previsto no estatuto, para os fins do &0 tla Lei n® 6.404, de 1976;

ou

iii) comité composto por: (a) um administrador dbido pela
maioria do conselho de administracdo; (b) um cdmsedb eleito pelos
acionistas nao-controladores; e (c) um terceiro,magistrador ou néao,

escolhido em conjunto pelos outros dois membros.”

O parecer informa, ainda, que a independéncia doshros do comité sera
aferida de acordo com o conceito de “conselheidependente” constante do Regulamento

de Listagem do Novo Mercado da Bolsa de ValoreSatePaulo, qual seja:

“Conselheiro Independente caracteriza-se por: (gonter qualquer vinculo

com a Companhia, exceto participacdo de capital; ido ser Acionista Controlador,
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cOnjuge ou parente até segundo grau daquele, owsaéou nao ter sido, nos ultimos 3 anos,
vinculado a sociedade ou entidade relacionada aomista Controlador (pessoas vinculadas
a instituicbes publicas de ensino e/ou pesquisa@oeskcluidas desta restricao); (iii) nao ter
sido, nos ultimos 3 anos, empregado ou diretor denfanhia, do Acionista Controlador ou
de sociedade controlada pela Companhia; (iv) naofemecedor ou comprador, direto ou
indireto, de servicos e/ou produtos da Companhia, reagnitude que implique perda de
independéncia; (v) ndo ser funcionario ou admimidor de sociedade ou entidade que esteja
oferecendo ou demandando servicos e/ou produtosmap@nhia; (vi) ndo ser conjuge ou
parente até segundo grau de algum administradoiCdapanhia; (vii) ndo receber outra
remuneracdo da Companhia além da de conselheirov@utos em dinheiro oriundos de

participacdo no capital estdo excluidos desta igét).”

Mesmo assim, ja vimos diversos casos em que oslbem®s se diziam
independentes, mas apresentavam relagcdes com wmladot — e independéncia muito

guestionavel.

Um ex-membro do conselho de administragdo eleitm, passado, pelo
controlador da empresa, porém que atualmente EAmés parte do conselho poderia ser
considerado independente? Membros eleitos por iataovinculado a acordo de acionistas,

cujo voto é decido em reunido prévia, séo indepaede
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ji. CAPITULO II: EFETIVO IMPACTO DO PARECER N° 35 NO MECADO DE

CAPITAIS

O que tem acontecido na pratica é que em operagdesciadas como
supostamente dentro dos parametros apresentadBaracer de Orientacdo CVM n° 35, a

independéncia dos membros do comité especial indepée €, no minimo, questionavel.

Por vezes, sdo eleitos individuos que guardam Msccom o0s acionistas
controladores, seja por forca de acordos de atasniglue podem vincular a atuacao dos

conselheiros), seja por relacdes pretéritas, ajudandiretas, de prestacao de servigos.

O caso da incorporacdo da Contax ilustra bem o dpmperacdo em que,
apesar da suposta aderéncia aos parametros deePdeeOrientacdo, a independéncia de
pelo menos um dos membros do Comité Especial Imdigpée ndo resistiia a um exame
mais detido, uma vez que tal membro era tambémetioriso da Contax e havia sido eleito
por voto de acionista vinculado ao acordo de astasi da mencionada companhia. Tal
acordo determinava que quaisquer das matériasasugedeliberacdo da assembléia deveriam
ser objeto de reunido prévia entre os signatarmaabrdo e a decisdo tomada na reunido
vincularia o voto de todos os signatarios na fuassembléia. Portanto, o membro do comité
estava claramente subordinado aos controladoréodtax, ao contrario do que declarou a

companhia.

Outro exemplo de desvirtuamento dos objetivos pyopdos pelo Parecer 35
se deu no caso da incorporacdo da Inepar Enertfiaspa controladora Inepar Industrias e
Construcdes, em que a CVM se manifestou contrariteree formagdo do Comité Especial
Independente proposta pela controladora (por eataque os membros escolhidos ndo eram

isentos para avaliar as condicbes da operacao).
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Em outubro de 2009, a empresa JBS divulgou fatevaete informando a
criacdo de um Comité Especial Independente, seguriRarecer de Orientacdo n° 35, para 0s
estudos visando a unificagdo das operacfes danBe#i e da JBS. O Comité Especial
Independente foi, de acordo com a companhia, camppsr ndo-administradores da
companhia, todos independentes, poréem um dos ar@eqindicados havia sido eleito em
2007 para compor o Conselho de Administracdo daptBdicacdo do BNDESPAR — que
fazia parte do Acordo de Acionistas. Logo, podecwssiderar que um destes membros nao

tinha a real independéncia exigida pelo pareceq@estao, pois estava claramente vinculado.

Em junho de 2009, a empresa Perdigdo S.A. divulynuComunicado ao

Mercado, a formacdo de um Comité Especial Indepgadpara analisar a relacdo de
substituicdo da incorporacéo de a¢des dos demaisigias da Sadia, na operacdo do Acordo
de Associacdo celebrado entre Sadia e Perdigame@ros indicados pela Perdigédo foram
considerados pela companhia, em seu comunicadeam@do, como sendo os dois primeiros
membros independentes do conselho de administegaterceiro diretor desvinculado. No

entanto, os dois primeiros membros do conselhaderastracado foram eleitos por acionistas
vinculados ao Acordo de Acionistas, acordo este dpiga claro que os membros eleitos
deverdo seguir o que foi decido nas Reunides Prév@o, ambos os membros ndo podem

ser considerados independentes.

Adicionalmente, o termo utilizado pela Companhia fato relevante sobre a
relacdo de troca acordada dizia: “devera ser coafia pelos comités.” no entanto, conforme
respondido pela CVM em uma manifestacdo postemofato relevante divulgado: “ O
Comité especial em questao deve ser constituido pagociar a operacdo”. Criar um comité

apenas para confirmar o acerto previamente fegvidea completamente as finalidades de
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tal 6érgdo, dando margem a questionamentos comrmssartigos 155 a 157 da LSA, que

tratam de deveres de informacéo e lealdade do &tractior.

Recentemente tivemos o emblematico caso da Braglcdm em que, entre
varios outros questionamentos, tivemos uma maaifést de voto do conselheiro de
Administracdo da Companhia Sr. Jodo Carlos de Alen€aspar (“Gaspar”), manifestacao
esta que foi anexada a Ata da Reunido Extraordindoi Conselho de Administracéo,
realizada em 17 de agosto de 2011 e no anexo & tleftalho, onde o conselheiro deixou
claro que a estruturacdo da operacdo aparentodeatans principios legais do Parecer de
Orientacdo n° 35 da CVM, porém a criacdo do Commgpecial Independente ndo trouxe
nenhum resultado diferente daqueles anteriormesugetidos” pelos controladores e pela
administragédo no fato relevante datado de 14 de de?011. Em sua manifestagao de voto,

Gaspar disse:

“Em primeiro lugar, este Conselheiro ndo pode deigar expressar seu
desconforto com a forma de conducédo do processoncerporacdo. Em que pese a
reputacdo dos ilustres integrantes do Comité Egpdcidependente, salvo evidéncia em
sentido contrario ndo ha como se afirmar que o peso tenha atingido os objetivos

expressos no Parecer de Orientagdo CVM n° 35......"

“Ocorre que, desde a edicéo do citado Parecer, parte dos processos de
incorporagéao, foram criados comités especiais irhgjentes que, novamente, a despeito da
qualificacéo profissional de seus integrantes, arain ndo cumprindo seu papel de efetivos

negociadores independentes dos termos das operacdes
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...... Ndo houve qualquer discussdo dos membros amité com

representantes de bases acionarias representata@enas com a propria administracédo da
companhia que elegeu o comité. As manifestacoessaptadas por acionistas minoritarios
que ha tempos acompanham a situacdo das compaehidvidas com a intencdo de

auxiliar os trabalhos do Comité sequer foram coasdas.”

Sua manifestacdo ganhou repercussdo em jornaistasgv mas nao foi

suficiente para impedir a operacéo.

A questdo da eleicdo de membros para o Comité B$pgrdependente que
nao sao efetivamente independentes gera distorgbasaba prejudicando 0s acionistas
minoritarios. Esse resultado é exatamente o cimtd intencionado pela CVM gquando

criou o Parecer de Orientacdo n° 35.

Neste caso em especial, a relacdo de troca “sajgrelos controladores e
pela administracdo no anuncio do fato relevante, acatada pelo Comité Especial
Independente. O que deixa claro que o Comité emst@oeao agiu conforme o exigido pelo
PO35, na verdade o Comité foi criado apenas pararda falsa impressado de que era uma

operacdo nos moldes do PO35.

O parecer se destina a apresentacomendacdes- e nao comandos
vinculativos. Do mesmo modo, como a propria CVMordteceu e declarou, ha outras
maneiras de se realizar tais operacdes sem com@oaebservancia dos deveres fiduciarios

dos administradores perante suas respectivas aasegrias.
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No entanto, a CVM ha de reconhecer que, ao infoquara observancia dos
procedimentos contidos no parecer emprestara aoperacao presuncao de atendimento aos

preceitos legais aplicaveis, ela esté criando spécie de certificacdo.

Uma vez criada a certificacdo, passa a ser fundamem constante
monitoramento das operacdes de incorporacdo e fas@mciadas como dentro dos
parametros do parecer, para evitar apropriacdovitaedo rétulo “Parecer de Orientacéo
CVM n° 35", o0 que levaria o publico em geral a ¢demar tais operacdes como dotadas de

um crivo que elas podem nao ter.
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iv. CAPITULO Il PROPOSTAS DE ALTERACOES DO PARECER DE

ORIENTACAO N° 35

O Parecer de Orientagcdo n° 35 tentou trazer maisladp e transparéncia as
operagbes de fusdo, incorporacdo e incorporaca@cdes. Porém, na préatica, muitos

problemas surgiram e o0 parecer mostrou-se inefaa#prme vimos no capitulo anterior.

Dito isto, aproveito para sugerir algumas propostasrevisdo do PO 35
visando aprimora-lo para gerar maior equidade ¢éepé@n a acionistas, administradores de

companhias abertas e as préprias companhias abertas

l. Impedimento do voto do Controlador por conflitoidieresses.
Este ponto se aplicaria as assembléias cujo obggtoa aprovacdo das operacdes de
fusdo, incorporacéo e incorporacédo de acdes emabdva sociedade controladora e
suas controladas ou sociedades sob controle conarmcgnta do seu flagrante

conflito de interesses.

. Necessidade de previsdo da hipbétese de contra;lavo®
moldes da regulacéo do fechamento de capital4&aA da Lei 6404/76) em caso de
voto do controlador.

Em existindo manifestacdo do controlador nas AskgathGerais que
aprovem as operacdes societarias tratadas peldPRaecessidade de ser adotado
procedimento semelhante ao do fechamento de gamata assegurar aos minoritarios
o direito de requerer nova avaliacao do valor dagamhia e, assim, evitar distor¢coes
na relacdo de troca de acdes em operacbes de ar@pdp de controlada/

controladora.
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[l O Comité Especial deve contar com a participacamatoria
de pelo menos um membro indicado pelos acionistaseritarios, que ocuparia uma
das vagas garantidas aos independentes, como deressegurar uma maior equidade

nas negociacoes e transparéncia quanto aos prargdsradotados.

V. Obrigatoriedade da implementacdo da Assembléia |Gera
Especial dos acionistas minoritarios recomendada &M no proprio PO 35.

Atualmente o PO 35 diz:

“Além disso, seguindo a experiéncia internacionaktr@a da
interpretacdo dos deveres fiduciarios dos admiagbres, a

CVM recomenda que:

)] um comité especial independente seja constituido
para negociar a operacao e submeter suas recoméeadago conselho
de administracdo, observando as orientaces costita paragrafo
anterior; ou

i) a operacdo seja condicionada a aprovagcdo da

maioria_dos acionistas nao-controladores, inclusiog titulares de

acOes sem direito a voto ou com voto restrito.” (cagdo minha).

O item i é o mais utilizado. Porém, na pratica, réle funciona. Os comités
especiais se julgam independentes, porém, comosvimes varios exemplos citados no

capitulo anterior, essa independéncia é questbnav
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O item ii permitiria aos minoritarios a defesa dassdireitos, pois a aprovacao
da operacéo estaria condicionada a aprovacdo déestgs, operacdes com abuso por parte
dos acionistas controladores nédo seriam concretszaddas, até o0 momento, ndo vi nenhuma
operacdo que efetivamente tenha utilizado esteositbpp. Esta foi, inclusive, uma

reivindicacdo da AMEC (Associacéo de Investidoe$tercado de Capitais).

Outro ponto, também levantado pela AMEC, foi a gdtioriedade da presenca
do Conselho Fiscal em casos de fuséo e incorparagéas palavras do presidente da AMEC,
Edison Garcia: “Pela lei, o conselho fiscal tembaigacdo de fiscalizar todos os atos da

companhia.”

V. Exigir dos membros do Comité Especial uma declaracéle o
membro seria obrigado a informar quem o elegeu patargo em questédo, se fez
algum trabalho na companhia em questdo nos ultemos ou em alguma de suas
concorrentes, se possui algum tipo (qualquer tif@yinculo com o controlador ou
com pessoas ligadas a este. Seria uma forma dgaplms membros a assinar uma
declaracao formal em que se declaram independergesssumem responsabilidades

relacionadas a isso.

Este documento seria registrado e ficaria a digfosidos acionistas. O
objetivo em questado seria impedir que membros quizem independentes — mas na pratica

nao sdo — assumam cargos de Conselheiros Indepesdes Comités Especiais.

A sugestdo acima tenta reduzir essa ineficiéncigiredo dos membros que
declarem sua independéncia, porém, para que refnfencione, seria necessaria uma

supervisao e uma pré-aprovacao por parte da CVM.
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As cinco sugestdes acima trariam de volta uma necagalibilidade do mercado
em relacdo ao parecer em questdo. O mercado sabe tprmato atual do PO 35 deixa
brechas para os controladores usarem apenas degienteressa — o que, na maioria das
vezes, ndo é o melhor para a companhia nem o meli@ os demais acionistas. A
consequéncia disso — temos visto no dia-a-dia -epémacdes com relacdes de troca injustas

e condi¢cdes nao equitativas, o que gera inseguramgaercado, tanto para o investidor local

quanto para o estrangeiro.
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v. CONCLUSAO: O QUE ESPERAR DO MERCADO DE CAPITAIS EBASOS DE

OPERACOES SOCIETARIAS

A CVM precisa rever o PO 35 e altera-lo para queifane na pratica, para
que as novas idéias e boas intencbes trazidagppetoer realmente sejam aplicadas e, com

isso, a CVM atinja seu objetivo — que € maior egd@le transparéncia.

Além de uma revisdo no documento, a CVM preciszalizar as operacdes
mais de perto, para evitar que praticas como astegues visto no mercado voltem a

acontecer.

Se houver alguma davida, por menor que seja, eagaela independéncia dos
membros do Comité Independente, é essencial queiramitarios tenham poder de veto a
indicacdo desses membros. Caso essa opc¢ao natadajaé preciso que seja assegurado um

assento aos representantes dos minoritarios rasieec

E extremamente importante que o minoritario consiftivamente, impedir o
voto do controlador em situacdes de abuso de p@l@roprio artigo 117 da Lei das S.A.
determina que o acionista controlador seja respehgdelos danos causados por atos
praticados com abuso de poder. Porém, na pratsse, &tigo ndo € respeitado e ndo ha

nenhuma puni¢do aqueles que o desrespeitam.

Adicionalmente, os administradores precisam segra@vente punidos quando
constatado que agiram em prol do controlador olbeneficio proprio — em detrimento dos
interesses da companhia. Os deveres e responadbgidlos administradores estao definidos
nos artigos 153 a 158 da Lei de Sociedades Anonends acordo com a Lei, estes precisam

agir sempre em prol dos interesses da companhia.
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Caso ndo haja alteracdo do PO 35, surgirdo inunog@xacdes como as que
temos visto, em detrimento do acionista minoritaa@onseqiéncia sera que estes acionistas
vao rever seus investimentos e decidirdo ndo dadquisicOes em empresas que possuam
controladas, controladoras ou sociedades sob ¢emmoum. Eles ndo vao se expor ao risco

de serem, mais uma vez, prejudicados.

Neste cenario, havera prejuizo ao mercado de amiteno um todo, pois
empresas com esta estrutura societaria serao jgagjad em termos de liquidez e terdo seu
valor depreciado em funcdo do desmonte de posmd@eparte dos minoritarios. Em algum
momento, 0s minoritarios deixardo de adquirir aieojos riscos atrelados a uma possivel
reestruturacdo societaria serdo tao altos que sivebgetorno ao longo do tempo néo sera

compensador.

Os minoritarios percebem que ha companhias comratentlefinido cujos
controladores tém poder de tomada de decisdo egdduninicamente, de beneficio préprio,
em prejuizo dos minoritarios e da propria comparfies percebem que esses controladores
exercem seu poder de decisdo mesmo contrariandei alds S.A. e ndo sao julgados,

fiscalizados, nem impedidos — tendo total incenéivapntinuar com essa pratica ilegal.
Sera um verdadeiro retrocesso.

Nos ultimos anos tivemos avangos em termos de gamea corporativa — mas

ainda ha muito a ser feito.

Falta “poder de policia”, durante e ap0s os julgaoe falta a imposicdo de
multas relevantes para mostrar que as leis s&s fpdra serem cumpridas. A imposicao de
multas relevantes trara de volta o respeito porepdas companhias e, conseqientemente,

trard maior credibilidade ao mercado.
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E muito importante que a regulamentacdo estejaaea com a realidade do
mercado e, para isso, a CVM precisa interagir, rowliscutir e entender exatamente as
demandas e brechas do mercado de capitais. ParaaigSVM precisa se aproximar de

entidades auto-reguladoras (ANBIMA), associacOMER) etc.

Precisamos ter instrumentos efetivos que permitama Qs investidores
controlem a atuacdo oportunista dos controladoradn@nistradores. Quem nos dara esses
instrumentos sera a CVM. Porém, além da reguladGhdM), existem entidades auto-
regulatorias, como a ANBIMA, associacdes sériascc@m™MEC, que fazem um trabalho
muito importante no lado da governanca, da defesanderesses dos minoritarios e de todo o

mercado. Estas organiza¢gdes podem ajudar muit@baltho que a CVM tem pela frente.

O PO 35 e as praticas que o cercam devem ser apdo®de forma a dar
mais segurancga e coibir praticas ndo-equitativagueusuprimam direitos dos minoritarios. A

protecdo da credibilidade no mercado de capitaisileiro é fundamental.
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vii.  ANEXO — 1: ATA REUNIAO CONSELHO DE ADMINISTRACAO BRSIL
TELECOM COM MANIFESTACAO DE VOTO GASPAR.



