MEMORANDO
Para: Colegiado da CVM

De: Marcos Barbosa Pinto

Data: 30 de maio de 2008

Ref.: Incorporagédo de Controladas

1. Proposta de Parecer de Orientacao

1. Por meio deste memorando, gostaria de propor aos demais membros do colegiado a edi¢gdo de um parecer de orientagao detalhando os
deveres fiduciarios dos administradores no processo de negociacéo de fusdes, incorporagdes e incorporagdes de agdes envolvendo
sociedade controladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum.

2. Uma minuta do parecer encontra-se anexa.

3. O proposito deste memorando é defender a promulgagdo da minuta anexa, explicar melhor a minha proposta, refutar algumas possiveis
objegdes e indicar as providéncias a serem tomadas caso a proposta seja aceita.

4. O memorando esta dividido em seis partes, incluindo esta introdugao. Na parte 2, analiso a situagéo atual das operagdes no Brasil; na
parte 3, descrevo a evolugao do direito norte-americano acerca deste assunto; na parte 4, explico como a experiéncia norte-americana
pode ser aproveitada no Brasil; na parte 5, analiso as possiveis objecdes a proposta; na parte 6, indico os préximos passos.

5. Para facilitar as referéncias, chamarei todas as operagdes mencionadas em 1.1 acima de "incorporagdes de controladas".
2. A Situacao Problematica Atual

1. De todas as operagdes freqlientes no mercado brasileiro, as incorporagdes de controladas sdo, sem sombra de divida, as mais
problematicas. Esse carater problematico se deve a uma combinagéo de cinco fatores, descritos a seguir.

2. Primeiro fator: as incorporagdes de controladas podem causar prejuizos significativos para os minoritarios. Como essas operagoes
normalmente envolvem todo o patriménio da empresa, qualquer desequilibrio na relagdo de troca das agdes pode trazer perdas
consideraveis para os acionistas.

3. Segundo fator: as incorporagdes de controladas sédo coercitivas para os minoritarios. Segundo o art. 137 da Lei n® 6.404/76, essas
operagdes podem ser aprovadas pela maioria dos acionistas. E, conforme indicam os precedentes da CVM, o controlador pode votar
nessas operagodes, ainda que figure como contraparte na operagéo.m

4. Terceiro fator: o direito de recesso ndo é necessariamente suficiente para tutelar os interesses dos acionistas minoritarios em caso de
abuso de poder de controle, pelas seguintes razdes:

i. segundo o art. 264, §1°, combinado com o art. 137, I, da Lei n® 6.404/76, o recesso nédo é sequer cabivel quando as agdes da
companhia controlada tém alguma quuidez;@l

ii. oart.45 da Lein®6.404/76 permite que o estatuto fixe o valor do reembolso pelo valor patrimonial, que raramente reflete o valor justo
das agdes de uma companhia operacional saudavel;

iii. o céalculo do reembolso pelo valor do patriménio a pregos de mercado, conforme previsto no art. 264, caput, Lei n® 6.404/76, também
nao reflete, via de regra, o valor justo das a¢des de uma companhia operacional saude’lvel;-@l

i . - . - - . 4 . .
IV. mesmo quando o valor de reembolso € calculado pelo valor econémico, que ¢ o critério de avaliagdo mais adequado, 4 a estimativa
desse valor é feita por avaliadores escolhidos pela propria assembléia geral, na qual o controlador tem maioria, conforme dispde o art.

45, §4° da Lei n® 6.404/76.

1. Quarto fator: isoladamente, 0 mercado ndo consegue reprimir eventuais abusos de poder de controle nessas operagdes. Como os
ganhos a serem obtidos sdo grandes, eles podem compensar o prejuizo reputacional sofrido pelos controladores.{8)

2. Quinto fator: a CVM e o Judiciario vém enfrentando dificuldades para avaliar a equitatividade das relagdes de troca propostas, devido ao
carater parcialmente subjetivo das avaliagbes de empresas.

3. Em conjunto, esses fatores podem gerar incentivos econémicos para que se fixem relagdes de troca injustas, aprovem-nas
unilateralmente e obtenham ganhos significativos, a despeito da supervisdo do mercado, da CVM e do Judiciario.

4. Décadas atras, os Estados Unidos se encontravam na mesma situagcdo em que o Brasil se encontra hoje. Desde entéo, o direito norte-
americano evoluiu muito. E nés temos muito a aprender com essa evolugédo, como procurarei demonstrar a seguir.

3. A Evolucao Norte-Americana

3.1 Ha cerca de 30 anos, a situagdo nos Estados Unidos era muito semelhante a brasileira. Assim como no Brasil, permitia-se que o
controlador exercesse seu direito de voto nas incorporagdes de controladas e entendia-se que o direito de recesso, apesar de

(6)

inadequado, era a Unica alternativa disponivel para os minoritarios dissidentes:

3.2 Por motivos muito semelhantes aos elencados no item 2 acima, essa situagdo criava fortes incentivos econémicos para que
operagoes lesivas aos minoritarios fossem concluidas, com pouca repressao por parte do Judiciério.
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3.3 A situagdo mudou, porém, com o julgamento do caso Singer v. Magnavox Co., no qual a Suprema Corte do Estado de Delaware
decidiu que a previsdo legal do direito de recesso ndo afastava os deveres fiduciarios dos administradores nas incorporagdes de

7 Lo« . . . . . .
controladas.i—l Em sua decisao, a corte deixou claro que os administradores tém o dever de negociar termos e condigbes de

®)

incorporacéo que sejam entirely fair para os acionistas minoritarios.

3.4 Na sequiéncia, em Weinberger v. UOP, Inc., a Suprema Corte de Delaware explicitou o que vem a ser uma operagao entirely fair.
Segundo a corte, o conceito de entire fairness abrange dois elementos: (a) imparcialidade do processo de negociacdo e (b) preco

. 9 . . L . . o Lo
Justo.l—l Desses dois elementos, a corte focou sua analise no primeiro, pois a imparcialidade do processo de negociagdo &, segundo a
corte, a melhor garantia de que o prego negociado seja justo.

3.5 Em Weinberger e diversos casos posteriores, a Suprema Corte de Delaware orientou o mercado a respeito do que ela considerava
um processo imparcial de negociagdo. Segundo a corte:

i a9

é recomendavel a constituigdo de um comité independente para aprovar as incorporagdes de controladas;

an

Il. o comité independente deve ter amplos poderes para negociar os termos da incorporagao, podendo, inclusive, recuséa-la;

az)

Ill. os administradores devem fornecer todas as informagdes disponiveis para que o comité independente desempenhe sua fungao;

iv. as)

o comité independente deve contar com assessoria juridica e financeira independente;

a4

V. as negociagdes devem ser conduzidas de maneira diligente.

3.6 Essa solugdo processual me parece bastante equilibrada, pois permite a realizagdo de operagbes vantajosas para a

as)

companhia desde que um processo de barganha independente seja realizado.

3.7 Essa solugéo reconhece, claramente, o carater problematico das incorporagdes de controladas. Ela nao ignora, porém, as
dificuldades do Judiciario para avaliar a comutatividade das relagdes de troca.

3.8 Por isso, ela trilha um caminho intermediario. Ela deixa a fixagdo da relagdo de troca nas maos dos que estdo em melhor
posicdo para negociar a operagao: os administradores, agora sujeitos a regras procedimentais claras que tendem a propiciar
negociagdes independentes.

3.9 Na minha opini&o, a solucdo adotada pelas cortes norte-americanas pode ser imediatamente aplicada no Brasil. E 0 que
procurarei demonstrar a seguir.

4. Adaptacao ao Direito Brasileiro

1. Em diversos casos, a CVM decidiu que o art. 264 da Lei n° 6.404/76 reconhece, implicitamente, que o controlador pode votar nas
incorporagdes de controladas.16) Nao me parece conveniente, nem oportuno, alterar essa jurisprudéncia.

2. Também é pacifico na CVM o entendimento de que a relagdo de troca na incorporagéo de controladas pode ser livremente negociada
entre as companhias envolvidas, o que é absolutamente correto.

3. Todavia, nenhum desses antecedentes significa, nem poderia significar, que o art. 264 da Lei n® 6.404/76 exclui outros mecanismos

legais de protegao ao acionista minoritario, como os deveres fiduciarios dos administradores {17) Esses precedentes nao significam,
tampouco, que a relagéo de troca possa ser fixada de maneira ndo-comutativa, com prejuizo para o acionista minoritario.

4. Como se sabe, a CVM ja instaurou diversos processos administrativos visando a punir controladores e administradores por abusos na
incorporacéo de controladas. Em um caso recente, o colegiado decidiu, inclusive, que os deveres fiduciarios dos administradores
devem ser exigidos de forma mais rigorosa nas incorporagoes de controladas.{18)

5. Acredito que, com base nos arts. 154 (dever de diligéncia), 155 (dever de lealdade) e 245 (comutatividade nas operacdes entre
controlador e controlada) da Lei n® 6.404/76, a CVM pode e deve orientar o mercado a observar requisitos procedimentais que tendam a
proporcionar a imparcialidade do processo de negociagdo, em linha com o procedimento proposto pela Suprema Corte de Delaware.

6. A meu ver, a CVM ndo estd em uma posicéo tdo favoravel para avaliar a equitatividade das relagdes de troca. Mas estamos em posi¢do
invejavel para delinear procedimentos que possam proporcionar uma negociag¢ao independente.

7. O raciocinio juridico que embasa essa proposta esta delineado na minuta de parecer de orientagdo anexa a este memorando. Como a
minuta é auto-explicativa, ndo acho necessario tecer maiores comentarios sobre seu contetido.

8. No que segue, passo a rebater algumas possiveis objecbes a esta iniciativa.
5. Analise das Possiveis Objecoes

1. As possiveis objecdes a edi¢do do parecer de orientagdo anexo séo as seguintes: (a) a CVM n&o tem competéncia para editar o
parecer; (b) o parecer estabelece requisitos que nao sao previstos em lei; (c) o parecer importa regras do direito norte-americano que
nao sdo cabiveis em nosso sistema juridico; e (d) o parecer é inécuo, porquanto desconsidera a influéncia do acionista controlador
sobre os administradores.

2. A primeira objecé@o pode ser rapidamente afastada. Com base no arts. 8°% 9% e 13 da Lei n°® 6.385/76, o colegiado sempre entendeu que
esta autarquia tem competéncia para se manifestar publicamente sobre a legalidade de agdes ou omissdes de acionistas e

administradores de companhias abertas, seja em casos concretos, seja em abstrato, por meios de pareceres de orien'(age'lo.fﬁl
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3. A segunda objegao parte de uma compreensao formalista dos deveres fiduciarios dos administradores, incompativel com sua origem e
natureza. Como se sabe, os deveres fiduciarios dos administradores sdo padrdes genéricos de conduta, que precisam ser
concretizados conforme as circunstancias em que sao aplicados.

4. No ambito da incorporagao de controladas, a melhor caminho para concretizar esses deveres é estabelecer procedimentos claros que
proporcionem uma negociagao independente entre as partes. S6 assim daremos efeito, com o menor nivel de intervengéo possivel, ao
comando contido no art. 245 da Lei n® 6.404/76, ou seja, a exigéncia de que a relagdo de troca seja fixada de maneira equitativa.

5. A meu ver, a CVM cumpre muito melhor a sua fungdo quando orienta 0 mercado ex ante, detalhando de antemao os procedimentos que
espera ver cumpridos pelos administradores, do que quando os pune administrativamente com base em padrdes genéricos de conduta,
ou com base em sua avaliagédo a respeito da comutatividade do negécio realizado.

6. Vale lembrar que os deveres fiduciarios previstos na Lei n® 6.404/76 foram inspirados no direito estrangeiro, em especial no direito

norte-americano{29 E & com base na jurisprudéncia das cortes daquele pais que proponho, agora, a ado¢do da minuta de parecer de
orientagdo anexa.

7. Nem se diga — e com isso chego a terceira obje¢do — que a jurisprudéncia norte-americana nao poderia ser adotada no Brasil, tendo em
vista as diferengas entre os sistemas juridicos de tradicdo romano-germanica e anglo-saxa.

8. Esse argumento me parece equivocado, por diversas razdes. Primeiro, porque a prépria lei adotou conceitos genéricos baseados no
direito anglo-saxao. Segundo, porque a CVM tem competéncia para dar concretude a esses conceitos, assim como as cortes norte-
americanas. Terceiro, porque os procedimentos concretos sugeridos podem ser inferidos da prépria lei, principal fonte do direito em
sistemas juridicos de tradigdo romano-germanica.

9. Quanto & quarta objegao — de que o parecer desconsidera a influéncia do controlador sobre os administradores — é preciso reconhecer
que essa influéncia existe. Nao custa lembrar, todavia, que essa influéncia é saudavel em muitas situagdes, pois em muitos casos o
interesse dos acionistas esta alinhado com o interesse do controlador.

10. Seja como for, o fato é que o parecer procura justamente controlar essa influéncia, embora sem elimina-la, por meio de um processo
pré-estabelecido de decisdo. Esse processo €, acredito eu, o melhor possivel dentro da legislagdo em vigor. E ele tende a produzir, a
curto e médio prazos, resultados muito superiores aos que vém sendo atingidos atualmente.

11. Por tudo isso, entendo que o parecer de orientagao proposto é correto do ponto de vista juridico e conveniente do ponto de vista
regulatério.

6. Processo de Implementacao

1. Caso o colegiado concorde com a proposta contida neste memorando, sugiro submeter a minuta anexa, com as alteragées julgadas
convenientes, a consulta pablica.

2. E certo que a lei ndo exige essa providéncia e, na histéria da CVM, poucos pareceres de orientagdo foram submetidos a comentarios
antes de sua edigdo. Contudo, acho prudente que se ouga o mercado antes da promulgacéo do parecer.

3. Seja como for, parece-me importante que o parecer ndo seja aplicado imediatamente, nem afete operagdes em curso. A meu ver,
devemos dar tempo para que o mercado se ajuste as recomendagdes aqui sugeridas.

Parecer de Orientacao n? [ ], de [ 1-

Deveres fiduciarios dos administradores
nas operacoes de fusdo, incorporacao e
incorporacdo de acdes envolvendo a
sociedade controladora e suas
controladas ou sociedades sob controle
comum.

1. Objeto deste Parecer de Orientacédo

As operacoes de fusao, incorporacgao e incorporagdo de acées envolvendo sociedade controladora e suas controladas ou sociedades sob
controle comum exigem atencéao especial. Nessas operagcoes, como ressaltava a Exposicdao de Motivos da Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de
1976, ndo existem "duas maiorias acionarias distintas, que deliberem separadamente sobre a operacao, defendendo os interesses de cada
companhia". E consideravel, por conseguinte, o risco de que a relagio de troca de agdes na operacdo nio seja comutativa.

Nesse contexto, os administradores da companhia controlada, ou de ambas as companhias sob controle comum, tém uma funcao relevante a
cumprir. Na sistematica da Lei n® 6.404, de 1976, cabe a eles negociar o protocolo de incorporacgao ou fusao que sera submetido a aprovacao da
assembléia geral. Ao negociar o protocolo, os administradores devem cumprir os deveres fiduciarios que a lei lhes atribui, defendendo os
interesses da companhia que administram e de seus acionistas, assegurando a fixacao de uma relacao de troca eqitativa.

Este parecer procura dar concretude a esses deveres. Por meio dele, a CVM pretende recomendar aos administradores de companhias abertas
que observem determinados procedimentos durante a negociacdo de operacoes de fusao, incorporacao e incorporacdo de agdes envolvendo
sociedade controladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum. Na visdao da CVM, esse procedimento tende a propiciar o
cumprimento das disposicoes da legislagédo societaria a respeito dessa matéria.

2. Incidéncia dos Deveres Fiduciarios

E pacifico na CVM o entendimento de que o art. 264 da Lei n° 6.404, de 1976, criou um regime especial para as operagdes de fusio,
incorporacao e incorporacao de acoes envolvendo a sociedade controladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum, deixando
claro que o controlador pode, via de regra, exercer seu direito de voto nessas operagcoes. Também é pacifico nesta autarquia o entendimento de
que a relacao de troca das acbes pode ser livremente negociada pelos administradores, segundo os critérios que lhes parecam mais
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adequados.

Todavia, é também pacifico nesta autarquia o entendimento de que o regime especial previsto no art. 264 nao afasta a aplicacao dos arts. 153,
154, 155 e 245 da Lei n2 6.404, de 1976, como demonstram diversos precedentes. Portanto, ao negociar uma operacao de fusdo, incorporacao ou
incorporacao de agdes, os administradores devem agir com diligéncia e lealdade a companhia que administram, zelando para que a relacao de
troca e demais condicoes do negocio observem condigdes estritamente comutativas.

3. Concretizacao dos Deveres Fiduciarios

A Lei n? 6.404, de 1976, estabeleceu os deveres fiduciarios dos administradores de forma abstrata, fixando padroes gerais de conduta que
precisam ser especificados diante de situacées concretas. Por meio deste parecer, a CVM pretende dar concretude a esses deveres em um
contexto especifico, orientando os administradores de companhias abertas a respeito do processo a ser seguido nas operacées de fusao,
incorporacéo e incorporacao de acoes envolvendo sociedade controladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum.

O art. 154 da Lei n? 6.404, de 1976, prevé que o administrador deve exercer suas fungoes "para lograr os fins e no interesse da companhia”,
sendo-lhe vedado faltar a esse dever "para a defesa dos interesses dos que o elegeram". Da mesma forma, o art. 155 determina que o
administrador deve "lealdade a companhia" e nédo a terceiros. Portanto, os administradores das controladas devem negociar as operacoes de
fusao, incorporacao e incorporacao de agcoes em beneficio de todos os seus acionistas e ndao apenas do controlador.

Ja o art. 153 da lei disciplina a forma como os administradores devem buscar essa finalidade: com "o cuidado e diligéncia que todo homem
ativo e probo costuma empregar na administragdo dos proprios negodcios”. Por conseguinte, os administradores das controladas devem
negociar as operacoes de fusdo, incorporagao e incorporacado de acoes com a mesma prudéncia e cautela que negociariam uma operagao
similar envolvendo uma empresa da qual fossem os Unicos proprietarios.

Por fim, o art. 245 da Lei n2 6.404, de 1976 determina que o administrador deve zelar para que as operacdes envolvendo sociedades coligadas,
controladora ou controlada, "observem condic6es estritamente comutativas". Isso significa, no contexto das operagoes de fusao, incorporacao
e incorporagao de agdes, que os administradores devem negociar uma relagao de troca de agdes eqlitativa para os acionistas de ambas as
companhias, refletindo o valor de cada uma delas e repartindo entre elas os potenciais ganhos obtidos com a operagéo.

A CVM entende que, para cumprir com seus deveres e alcancar os resultados esperados pela Lei n? 6.404, 1976, os administradores de
companhias abertas devem instituir procedimentos e tomar todas as medidas necessarias para que a relacéo de troca e demais condicoes da
operagao sejam negociados de maneira independente. Um processo de negociacdo independente tende a propiciar a comutatividade da
operagao e a demonstrar o cumprimento dos deveres fiduciarios previstos em lei.

Seguindo a experiéncia internacional acerca da interpretacdo dos deveres fiduciarios dos administradores, a CVM recomenda aos
administradores das companhias abertas controladas ou, no caso de companhias sob controle comum, de ambas as companhias, que adotem
os seguintes procedimentos nas operacoes de que trata o art. 264 da Lei n2 6.404, de 1976:

i. arelacao de troca e demais termos e condi¢coes da operagao sejam objeto de negociacGes efetivas entre as partes na operacao;

ii. as negociac6es sejam conduzidas por um comité especial de administradores da companhia, instituido por deliberagdo do conselho de
administracdo e composto, em sua maioria, por membros independentes;

iii. a constituicido do comité especial seja divulgada ao mercado imediatamente, a menos que o interesse social exija que a operacao seja
mantida em sigilo;

iv. a deliberacao do conselho de administragao que instalar o comité especial deixe claro que os membros do comité devem buscar
negociar a melhor relacao de troca e os melhores termos e condigdes possiveis para os acionistas da companhia;

v. os membros do comité especial tenham acesso a todas as informacoes necessarias para desempenhar suas fungoes;
vi. o comité especial tenha tempo suficiente para desempenhar sua fungao;
vii. as deliberac6es e negociacdes do comité especial sejam devidamente documentadas, para posterior averiguacao;
viii. o comité especial seja autorizado a contratar assessores juridicos e financeiros;
ix. os assessores contratados sejam independentes e remunerados adequadamente, pela companhia;
x. os trabalhos dos assessores contratados sejam devidamente supervisionados;
xi. eventuais avaliagdes produzidas sejam devidamente fundamentadas e os respectivos critérios, especificados;
xii. apds as negociacoes, a proposta negociada seja submetida a apreciacao do conselho de administragao;

xiii. o comité especial seja autorizado a recomendar a rejeicao da operagéo caso a relacao de troca e os demais termos e condigoes
propostos sejam insatisfatorios, apresentando as devidas justificativas;

xiv. o comité especial seja autorizado a recomendar a adocao de formas alternativas para conclusao da operagao;

xv. o conselho de administracao analise, com lealdade a companhia e com a diligéncia exigida pela lei, as recomendacoes do comité
independente, proferindo uma decisdo fundamentada; e

xvi. as recomendagdes do comité especial sejam divulgadas ao mercado, assim como a deliberacao do conselho de administracao sobre o
assunto.

A independéncia dos membros do comité especial ndo pode ser determinada de antemao, devendo ser examinada a cada caso. De qualquer
modo, a CVM presumira a independéncia, salvo demonstracdo em contrario, de administradores que atendam a definicao de "conselheiro
independente" prevista no Regulamento do Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sao Paulo.
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A independéncia dos assessores juridicos e financeiros do comité especial também nao pode ser determinada de antemao. De qualquer modo,
a CVM entende que nao sao independentes, salvo demonstracao em contrario, assessores juridicos e financeiros:

i. que sejam titulares de participacao societaria relevante na sociedade controladora;

ii. que prestem ou tenham prestado, nos ultimos 12 meses, servigos substanciais a companhia, ao controlador, ou a sociedades
controladas pela companhia ou pelo controlador; e

iii. cuja remuneragao pelos servigos prestados seja atrelada, ainda que parcialmente, ao sucesso da operagao que esta sendo negociada.
4. Aplicacao e Efeitos deste Parecer

A CVM entende que o procedimento acima descrito é uma forma adequada de dar cumprimento aos deveres fiduciarios dos administradores
previstos nos arts. 153, 154, 155 e 245 da Lei n? 6.404, de 1976. No exercicio de sua competéncia fiscalizadora e punitiva, a CVM presumira,
salvo prova em contrario, que os administradores que seguirem esses procedimentos atuaram de maneira regular e cumpriram com seus
deveres fiduciarios.

O procedimento descrito nesse parecer ndo é exclusivo, todavia. No exercicio de sua competéncia fiscalizadora e punitiva, a CVM podera
admitir a utilizacdo de outros modos de cumprimento dos deveres legais, desde que devidamente fundamentados. Nesse sentido, a CVM se
dispoe a examinar, no caso concreto, mediante consulta, outros procedimentos, ou modificagcdes ao procedimento descrito acima, que atinjam
as mesmas finalidades.

Embora as orientagdes acima constituam simples explicitagao e concretizagcao de dispositivos legais em vigor, em atendimento ao disposto no
art. 22, paragrafo unico, Xlll da Lei n? 9.784, de 29 de janeiro de 1999, a CVM somente aplicara as recomendagdes acima as operacdes que
tenham sido divulgadas ao mercado apds a data em que este parecer for publicado ao mercado, ap6s a sua aprovacao definitiva pelo
colegiado.

(1)V. item 4.1 infra.

(2)A regra parte do pressuposto de que o acionista nao precisa do recesso quando ele pode vender suas agoes no mercado. Nao se pode
esquecer, todavia, que o simples anuncio de uma incorporagéo altera os precos vigentes no mercado, que tendem a convergir para a relacao de
troca proposta na operacao. Logo, se relacdo de troca prevista na incorporacédo for ruim, o preco das acdes caira automaticamente e o
acionista dissidente s6 conseguira vender sua participacdo com prejuizo.

(3)Como se sabe, o valor econdmico de uma empresa operacional rentavel tende a ser maior do que o valor de seu patriménio apurado a
precos de mercado. Damodaran, A. Valuation - Security Analysis for Investment and Corporate Finance. Noboken, NJ: 2006, p. 11.

(4)Economistas e financistas sdo quase unanimes nesse sentido. E.g. Brealey, R. & Myers, S. Principles of Corporate Finance. New York: 1996,
p- 73.

(5)Este fato explica, segundo alguns autores, porque a simples fiscalizacédo reputacional do mercado é insuficiente para lidar com alguns casos
de quebra de dever de lealdade pelos administradores. Easterbrook, F. & Fischel, D. The Economic Structure of Corporate Law. Cambridge, MA:
1991, p. 103.

(6)Para uma histéria da evolucao do direito societario norte-americano no que tange as incorporacoes de controladas, Gilson, R. & Black, B.
The Law and Finance of Corporate Acquisitions. New York: 1995, p. 1254-70.

(7)380 A.2d 969 (Del. 1977).

(8)Id.
(9)457 A.2d 701 (Del. 1983).

(10)ld.
(11)Kahn v. Lynch Communication Systems, Inc. 638 A.2d 110 (Del. 1994).
(12)Weinberger v. UOP, Inc. 457 A.2d 701 (Del. 1983).

(13)Embora a contratacdo de assessores juridicos e financeiros ndao seja expressamente exigida pela Suprema Corte de Delaware, ela é
normalmente citada como um requisito essencial pelos comentadores. E.g. Subramanian, G. Post Siliconix Freeze-Outs: Theory and Evidence.
Journal of Legal Studies, v. 36, p. 1, 3. Vale lembrar que em Weinberger, a Suprema Corte de Delaware criticou a administragdo da companhia
pela "cursory preparation of the fairness opinion" emitida pelos assessores financeiros do conselho de administracao.

(14)E.g. Smith v. Van Gorkon. 488 A. 2d 858.

(15)Como se vé, a Suprema Corte de Delaware optou por uma estratégia de legitimacédo ao invés de uma estratégia de saida, para utilizar a
terminologia proposta pelo Diretor Pedro Marcilio em seu voto dissidente nos Proc. CVM RJ2006/7204 e RJ2006/7213, julgados em 17 de
outubro de 2006. Os adeptos da analise econémica do direito verao nessa solucdo uma rara conjuncao entre eficiéncia e justica. De um lado, o
resultado dessas negociacoes é eficiente por definicdo, pois uma transacdo consentida é normalmente benéfica para ambas as partes
envolvidas. Na realidade, o procedimento proposto pela Suprema Corte de Delaware segue a risca o receituario dos proponentes do law and
economics: ele imita o mercado. Por outro lado, e nisso reside seu maior atrativo, a negociacéo independente também leva a justica, pois tende
a resultar em uma relacao de troca eqiiitativa para os acionistas de ambas as empresas.

(16)E.g. Proc. CVM RJ 2001/11663, julgado em 15 de janeiro de 2002.

(17)Eventual objecdo nesse sentido me parece inaceitavel. O art. 264 da lei criar um procedimento adicional de protecdo ao acionista
minoritario; ele ndo afastou os demais mecanismos protetivos previstos em lei, como os deveres fiduciarios impostos ao administrador. E
plausivel sustentar que esse procedimento adicional implica o reconhecimento de que o controlador possa votar nas incorporagoes de
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controladas, pois de outra forma ele seria desnecessario. Todavia, parece-me absurdo defender que esse procedimento, de eficacia
questionavel, sirva para derrogar todos os demais dispositivos de protecdao dos minoritarios previstos em lei. A mesma discussao ocorreu nos
Estados Unidos e a solucdao encontrada foi no sentido de exigir a observancia de deveres fiduciarios de maneira ainda mais rigorosa nas
incorporacdes de controladas. Em Singer v. Magnavox, Co., a Suprema Corte de Delaware disse o seguinte a esse respeito: "In this appeal it is
uncontroverted that defendants complied with the stated requirements of §251. Thus there is both statutory authorization for the Magnavox
merger and compliance with procedural requirements. But, contrary do defendants' contention, it does not necessarily follow that the merger is
legally unassailable. (...) [W]e reject any contention that statutory compliance insulates the merger from judicial review (...) In our view,
defendants cannot meet their fiduciary obligations simply by relegating them to a statutory appraisal proceeding”. 380 A.2d 969 (Del. 1977).

(18)PAS CVM n2 8/2005. Julgado em 12 de dezembro de 2007.

(19)E.g. Proc. RJ 2007/8884, julgado em 9 de outubro de 2007. Essa questao ja foi, inclusive, objeto de apreciacao pelo Poder Judiciario, que
confirmou o entendimento acima exposto. Proc. 2004.51.01.004044-7. 232 Vara Federal do Rio de Janeiro. Julgado em 25 de maio de 2005. Na
sentenca proferida neste processo, a Justica Federal reconheceu a competéncia da CVM para manifestar-se sobre a legalidade de operacoes
societarias. Além disso, a sentencga ressaltou que "a Lei n? 6.404/76, ao instituir o requerimento de interrupg¢ao do prazo de antecedéncia, em
nenhum momento limitfou] o campo de analise da autarquia."” E concluiu: "[n]ao pode o Poder Judiciario invadir a competéncia da agéncia
reguladora para apagar uma opiniao ou parecer manifestado regularmente no exercicio de suas atribuicées".

(20)A propria Exposicao de Motivos reconhece que os deveres dos administradores previstos na Lei n? 6.404/76 "sdo os que vigoram, ha muito
tempo, nas legislagdes de outros povos". Reconhecendo a influéncia do direito norte-americano nos dispositivos da Lei n2 6.404/76 sobre a
matéria, embora criticando essa influéncia, Carvalhosa, M. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas. Sao Paulo: 2003, p. 265-6, 286-7.
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