Processo CVM n2 RJ2013/10913

Manifestacao de Voto

1. Esta manifestacdo trata apenas da questdo do impedimento de voto devido ao beneficio particular
conforme arguido pela Superintendéncia de Relagcbes com Empresas - SEP, apds consulta da Tempo Capital
Principal Fundo de Investimentos de Acdes (“Tempo” ou “Consulente”). Pelas razdes abaixo expostas, entendo
gue nao hé beneficio particular no caso em tela e, portanto, que os acionistas controladores da Oi S.A. (“Oi” ou
“Companhia”) nao precisam se abster de votar na assembleia geral especial convocada para apreciar o Laudo de
Avaliacdo dos ativos liquidos da Portugal Telecom (ao longo deste voto, “Portugal Telecom” abrange
indistintamente Portugal Telecom SGPS S.A. e as e sociedades a ela ligadas) que serao conferidos ao capital da
Oi.

2. No que diz respeito (i) ao momento em que os critérios de liquidez e dispersdo devem ser observados
para efeitos do direito de recesso; (ii) ao direito de recesso das acoes preferenciais na incorporacao de acdes da
Oi; (iii) a necessidade de assembleia especial de acionistas preferencialistas; e (iv) a necessidade de
reapresentacdo do formulario da Instrucdo CVM n2 358/2002, acompanho a Diretora Relatora Luciana Dias.

3. A duas préximas secdes apresentam o posicionamento da SEP e os precedentes da CVM sobre beneficio
particular, respectivamente. A secao lll discute o conceito de beneficio particular e o aplica ao caso concreto. A
secao IV discute o direito de voto e a sua vedacao. A secao V conclui.

l. O Posicionamento da SEP

4, No gue diz respeito ao impedimento de voto por parte dos controladores, observo que a SEP corretamente
enquadrou a questao como sendo de “beneficio particular” e ndo como “conflito de interesses”. As hipdteses de
conflito de interesses tratadas no §12 do art. 115 da Lei n°. 6.404/1976 sao aquelas onde o acionista tem
“interesse conflitante com o da companhia”, nao abrangendo, portanto, hipéteses onde hd somente divergéncia
entre os interesses dos acionistas. No caso em tela, ndo hd que se falar em conflito de interesses em relacdo a
Companhia na apreciacao do aumento de capital decorrente do aporte de ativos pela Portugal Telecom pela
AGE, dado que a Oi é, em principio, beneficidria da operacao. A diluicdo maior ou menor que seus acionistas
sofrerdao nao afeta as operacdes da Companhia ou o seu fluxo de caixa. Na Reorganizacdo Societdria ora em
apreciacao, apenas se comprovado sobrepreco dos ativos a serem aportados pela Portugal Telecom, poder-se-ia
considerar prejuizo para a Companhia a qual estaria absorvendo ativos que valeriam menos do que a realidade,
estando estes ativos sujeitos a futura baixa de seu valor contabil (impairment).

5. Vérias analises realizadas pelas corretoras ( sell side) apds o anuncio da operacao corroboram a visdo de
gue a operacdo é benéfica para a Companhia. Tais analises, embora reconhecam a complexidade da operacao e
a falta de clareza, enfatizaram os ganhos com a melhoria do balanco da Companhia, captura de sinergias,
migracdo para o Novo Mercado, simplificacdo da estrutura acionaria, e a remocdo do risco de governanca

corporativa historicamente associado a Companhia

6. H4, portanto, motivos para acreditar que a operacao é benéfica para a Companhia e neste sentido deveria
ser apoiada por todos os seus acionistas independentemente de serem minoritarios ou controladores. Se assim
é, por que esta operacdo é controversa? Para a Consulente, a operacdao permite que a divida das companhias
holdings dos controladores da Oi seja paga pela Portugal Telecom e, para compensar esta Ultima, o valor dos
ativos a serem aportados pela Portugal Telecom no aumento de capital estaria sobrevalorizado.

7. A Area Técnica compartilha deste entendimento da Consulente. A SEP entende que a operacdo confere
beneficio particular aos acionistas controladores da Telpart que, portanto, estariam impedidos de votar na
assembleia.

il Os Precedentes da CVM

8. Inicialmente, gostaria de destacar que o conceito de beneficio particular estd longe de ser pacifico nesta
CVM.

9. Para comprovar a minha assertiva, recapitulo as trés decisdes recentes da CVM sobre beneficio particular,

depois da publicacao do Parecer de Orientacao CVM n? 34, de 18/08/2006:

a. Processo CVM n2 RJ2006/6785 apreciado em 25/09/2006 (Caso “Tele Norte Leste”)

Neste caso, o Colegiado, por maioria, entendeu que nos casos do Parecer de Orientacdo CVM n? 34, os
acionistas titulares de acbes preferenciais poderiam votar, ainda que também fossem titulares de acoes
ordinarias, quando estas, por forca do § 12 do art. 115 da Lei n? 6.404/1976, e na forma do referido
Parecer de Orientacdo, estivessem impedidas de votar. Ficou vencido o Diretor Pedro Marcilio, que
entendia que o impedimento de voto deveria ser apurado caso a caso, mediante a andlise dos efeitos
econdmicos da deliberacao sobre a participacao de cada acionista.
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No que diz respeito ao beneficio particular, o ponto crucial deste voto foi o reconhecimento, nas palavras
do voto vencedor do Presidente Marcelo Trindade de que “o Parecer de Orientacao 34 ndo reconheceu a
incidéncia do impedimento de voto apenas de alguns acionistas titulares da classe ou espécie de acoes
beneficiada, dependendo de sua situacdo especifica. Reconheceu o impedimento de voto de toda a
espécie ou classe, por forca de sua situacdo genericamente considerada, ou da situacdo particular da
classe ou espécie, como se queira”.

E interessante notar que a decisdo da CVM no Processo CVM n2 RJ2006/6785 analisado em 25/09/2006
nao apenas causou divergéncia a época, como ainda hoje ndo é pacifica, mesmo em relacao a quem estd
impedido ou nao de votar. Explico. O Ex-Diretor dessa casa, Marcos Pinto, em parecer que analisa a
Reorganizacao Societaria da Oi, elaborado a pedido de acionista minoritdrio da Companhia, afirmou
(p.15 do parecer):

“Antes de encerrar minha andlise, gostaria de enumerar com mais precisdo quais sociedades
estao abrangidas pelo impedimento de voto nesse caso. Obviamente, o impedimento se aplica a
Telpart, LF e AG, pois estas empresas estao tendo suas dividas equacionadas. Além disso, como a
operacdo atribui um sobrepreco as acdes da Telpart, e também liquida as dividas dessa
companhia, todos os seus acionistas sao por ela particularmente beneficiados. Logo, todos estao

impedidos de votart2”,
E acrescentou na nota de rodapé nimero 12:

“A menos que seu interesse enquanto acionistas diretos da Oi seja mais forte do que seu
interesse enquanto acionistas indiretos da companhia por meio da Telpart. Sigo aqui a mesma
légica do voto vencido do Diretor Pedro Marcilio no Processo CVM n¢ Rj2006/6785, datado de 25
de setembro de 2006".

Ou seja, a visdao de hoje de Marcos Pinto é a de que o melhor posicionamento era a do voto vencido de
Pedro Marcilio em 2006 e ndo a posicao que prevaleceu na decisdao do Colegiado de 25/09/2006.
Aplicando-se o entendimento de Pedro Marcilio e Marcos Pinto ao caso em analise, conclui-se que
acionistas como a Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (“PREVI”) poderiam
eventualmente estar aptos a votar na Assembleia Geral Extraordinaria (“AGE”) da Oi convocada para
27/03/2014. A Tabela 1 mostra a participacdo da PREVI na Oi, direta e indiretamente:

Tabela 1 - Participacdo Direta e Indireta Via Telpart da PREVI no Capital da Oi

N*® Acdes N* Total de Acdes
Aed 2z
5 sy Pravi Ex-Tesouraria ;
Ordinarias 20 124 579 514 757 934 3,917%;
Preferenciais 36,303 103 1125269 700 3,23%;
Total 56.517.682 1.640.027.643 3,45%
Total do Capiral Detfide pela Previ Via Telpart 1,82%

Fonte: Lista dos 100 maiores acionistas ON e PN da Oi nas datas de 01/10/2013 e 26/02/2014
fornecida pela Companhia e organograma atual da Oi a pdgina 2 da apresentacdo Projeto
Terra datada de fevereiro de 2014, acostada aos autos. A participacao indireta da PREVI foi
calculada como sendo sua participacdo de 9,69% na Telpart, considerando que esta ultima
tem 16,34% do capital total da Oi mais a participacdo via Valverde, (100% controlada da
Telpart) na Oi (2,49%).

Segundo a Tabela, o interesse econémico direto da PREVI na Oi (3,45% do capital total) € maior do que o
indireto (via Telpart). Na linha sugerida, pelos ilustres juristas, a PREVI poderia votar com as agoes
ordindrias que detém diretamente na Oi caso o impacto econémico favoravel percebido por suas acoes
em Telpart fosse inferior ao impacto negativo que teria nas acdes que detém diretamente na Oi. Esse
calculo, naturalmente, é de elevada complexidade e, consequentemente, passivel de controversas, fato
que parece ter sido um dos motivadores da posicao vencedora no Processo CVM n2 RJ2006/6785.

Nao pretendo neste voto reabrir a discussao travada no referido precedente, mas faco esta observacao
apenas para demonstrar o quao controvertida é a questao sobre o que vem a ser beneficio particular e
sobre quem pode ou nao votar.

De qualquer maneira conforme mostrarei abaixo, no caso concreto da Oi, entendo que todos os

acionistas controladores, com excecdo da Portugal Telecom (que estd aportando seus ativos ao capital

da Oi), estao aptos a votar na assembleia geral extraordinaria convocada para apreciar o Laudo de
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Avaliacao dos ativos da Portugal Telecom.

Do acima exposto, é perceptivel que o tema sobre beneficio particular e quem estd impedido de votar
estd longe de ser pacifico nesta Autarquia. Afinal, um dos defensores da existéncia de beneficio
particular no caso em tela defende ponto de vista vencido em decisao (temporalmente nao muito
distante) do Colegiado de 25/09/2006!

Processo CVM n 2RJ2009/5811 apreciado em 28/07/2009 (Caso “Duratex”)

Nesta ocasido, vencidos os Diretores Eli Loria e Otavio Yazbek, o Colegiado deliberou, por maioria, nos
termos do voto apresentado pelo Diretor Marcos Pinto, que (i) os controladores da Duratex nao poderiam
votar na deliberacdo da assembleia geral relativa a incorporacao pela Satipel; (ii) em operacées em que
se estabelecam relacdoes de troca distintas para acbes de diferentes espécies ou classes, todos os
acionistas beneficiados estardo impedidos de votar; e (iii) na hipétese referida no item anterior, caso
todos os acionistas com direito a voto estejam impedidos de votar, a companhia poderd convocar
assembleia especial dos acionistas detentores de acbes preferenciais para deliberar sobre a operacao.

No caso “Duratex”, os controladores negociaram uma relacao de troca com a Satipel e, na incorporacao
entre as duas companhias, foi oferecido aos minoritdrios detentores de acdes ON e aos acionistas
preferencialistas PN uma relacao de troca equivalente a 80% daquela do acionista controlador, em
analogia com o conceito do art. 254-A da Lei n? 6.404/1976. E importante lembrar que as acdes
preferenciais da Duratex tinham estatutariamente o mesmo direito das acdes ordindrias minoritarias em
caso de alienacao de controle, isto é a 80% do preco recebido pelo controlador na alienacdo da
companhia. O voto vencedor destacou:

“Como se viu acima, a relacao de troca prevista para a incorporacao é mais vantajosa para os
acionistas controladores, pois confere a eles um prémio em relacdo aos demais acionistas. E
6ébvio, portanto, que a incorporacdo beneficia o controlador de modo distinto dos demais
acionistas, o que é suficiente para caracterizar o beneficio particular, de acordo com o art. 115,
§19.”

Na aplicacdo do Parecer CVM n? 34 ao Caso Duratex, o Colegiado determinou a abstencao de votar
apenas dos detentores de acdes ordinarias que também tinham o atributo da titularidade do controle da
companhia e nao a abstencao de todos os acionistas ordinaristas como no caso Tele Norte Leste.

Processo CVM n2 RJ2009/13179 apreciado em 09/09/2010 (Caso “Tractebel”)

Este notdrio caso tratou de consulta da Tractebel, no ambito de uma transacdo com parte relacionada,
sobre compra e venda de ativo entre ela e a sua controladora. A Tractebel perguntava se a criacao de
um comité independente, nos moldes daquele do Parecer de Orientacdo CVM n? 35, permitiria que os
acionistas controladores votassem na AGE que decidiria a transacao. De acordo com a Ata da Reuniao de
Colegiado:

“Os Diretores Marcos Pinto e Otavio Yazbek, além da Presidente Maria Helena Santana,
apresentaram voto acompanhando as conclusdes do Diretor Relator Alexsandro Broedel. Dessa
forma, o Colegiado deliberou, por maioria, responder a consulta formulada nos seguintes termos:

i Por forca do disposto no § 12 do art. 115 da Lei n2 6.404/76, a acionista controladora da
Tractebel Energia S.A. estaria impedida de exercer o direito de voto na assembleia que
deliberar sobre a celebragdao de contrato bilateral em que ela, ou sociedade por ela
controlada, figure como contraparte;

ii. Nessa hipétese, mesmo com a criacdo de comité especial independente, constituido nos
termos descritos na Consulta, a acionista controladora da Tractebel Energia S.A. estaria
impedida de exercer o direito de voto, em virtude do disposto no § 12 do art. 115 da Lei
n2 6.404/76".

Restou vencido o Diretor Eli Loria, que entendia que a acionista controladora da Tractebel
Energia S.A. nao estaria impedida de votar na assembleia que deliberasse sobre a celebracao de
contrato bilateral.

Uma andlise dos cinco diferentes votos mostra claramente a dificuldade de delimitar o conceito de
beneficio particular. A meu ver, o Colegiado nao decidiu neste voto o que entende especificamente ser
beneficio particular. Todos os diretores se manifestaram sobre o assunto, mas a decisdo nao foi focada
neste ponto, mas no mecanismo de legitimacdo de uma transacao com parte relacionada através da
constituicdo de um comité independente.

Reporto abaixo trechos dos cinco votos em que as divergéncias conceituais ficam patentes:
i) Trechos do voto do Diretor Marcos Pinto:

“Quando a lei impede o acionista de votar em situacbes "que puderem beneficid-lo de modo
particular", sua hipétese de incidéncia ndo se restringe as vantagens recebidas pelo acionista
enquanto sécio. Seu campo de aplicacdo é muito mais amplo, alcancando qualquer vantagem
de que goze apenas um acionista. Um contrato entre o acionista e a companhia faz justamente
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isso: ele beneficia o acionista contratante de modo singular.

Vou mais longe. Na minha opinido, mesmo que a celebracao de contrato com a companhia nao
pudesse ser considerada como um beneficio particular, ainda assim o acionista estaria impedido
de votar, pois, nessa situacao, ele tem um interesse claramente conflitante com o da companhia.
Ndo posso concordar com a tese de que ndo ha conflito de interesses e, portanto, impedimento
prévio de voto por parte do acionista em vias de deliberar sobre um contrato entre ele e a
companhia.

(...)

Mas o principal e cabal argumento contra a tese do controle a posteriori dos casos de conflito de
interesses nao esta nos aspectos apontados acima. O principal argumento é funcional. O §12 do
art. 115 existe para evitar que a companhia sofra prejuizos em situacées nas quais é
grande o risco de que o acionista venha atuar em beneficio préprio. Deixando o acionista
votar, ignora-se esse risco e abre-se espaco para que ocorra justamente o que a lei procurou
evitar.

(énfase adicionada).
i) Trechos do voto da Presidente Maria Helena Santana:

“A guestao, como se sabe, é das mais controvertidas tanto na doutrina como na jurisprudéncia
desta Autarquia, tendo o Colegiado, em oportunidades diversas, adotado posicées divergentes
sobre o tema. Em breve sintese, a discussdo se da a respeito de dois aspectos da interpretacao
do disposto no § 12 do art. 115. Primeiro, embora prepondere na CVM o entendimento de que, no
caso de deliberacao que possa beneficiar o acionista ‘de modo particular’, o conflito deve ser
examinado antes da deliberacdo, bastando, para sua configuracdo, a identificacdo do beneficio
particular a ser revertido em favor do acionista, hd controvérsia quanto a extensdo dessa
hipétese. Discute-se, a propdsito, se ela se restringe ao beneficio particular recebido pelo
acionista, na sua qualidade de acionista, que rompe a igualdade entre os sécios, ou se abrange
qualquer beneficio a ser concedido por conta da deliberacdao, ao acionista, que nao
seja extensivel aos demais.

Nesse ponto, parece-me mais acertada a segunda posicao, pelas mesmas razdes que
foram manifestadas pelo Ex-Presidente Marcelo Trindade em seu voto no julgamento do
Inquérito Administrativo RJ2001/4977. Com efeito, sob pena de se adotar uma interpretagao
vazia de utilidade pratica e em descompasso com a atual realidade das companhias abertas,
entendo que o acionista estd impedido de votar toda vez que da deliberacdo possa resultar a seu
favor um beneficio particular, ou seja, que nao seja extensivel aos demais acionistas. Dai
decorre, como consequéncia inevitivel, que o acionista controlador esta (previamente) impedido
de votar na deliberacao de assembleia destinada a aprovar a celebracao de contrato bilateral em
que figura como contraparte, pois a contraprestacao a ser recebida por forca do contrato
constitui um beneficio particular, que, ndo hd dulvida, ndo é compartilhado com os demais
acionistas.

(...)

Acredito que s6 se deva impedir o acionista de exercer o voto com base nesse fundamento,
quando, no caso concreto, verificar-se, de maneira evidente, o interesse particular em jogo na
deliberacdo. A propdsito, parece-me acertada a opiniao do Professor Fdbio Konder Comparato:

"(...) para que haja impedimento do voto é mister que o conflito de interesses
transpareca a priori da prépria estrutura da relacdao ou negdcio sobre que se vai
deliberar, como, por exemplo, um contrato bilateral entre a companhia e o acionista."

Ha casos, porém, em que o conflito ndo é tdo facilmente identificdvel. Nesse caso, ainda que a
mesa nao deva impedir o acionista de votar, a proibicao de voto continua a valer. Afinal, o
principal destinatario da norma é o préprio acionista, que deve, portanto, verificar se esta
impedido ou ndo de votar. Da mesma forma, caso o conflito sé seja detectado apds a realizacao
da deliberacao, nada impede que o voto do acionista seja impugnado. Em todo caso, cabe
ressaltar que, a meu ver, o conflito de interesses se configura independentemente da

comprovacao de prejuizo a companhia, pelas razées ja expostas”.
(énfase adicionada)
iii) Trechos do voto do Diretor Relator Alexsandro Broedel:

“Compartilho integralmente com a forma de interpretacao do artigo 115, paragrafo 19, proposta
por Comparato. Entendo que o conflito de interesses pode ser verificado tanto a priori,
nos casos em que possa ser facilmente evidenciado, quanto a posteriori, nas situacoes
em que nao transpareca de maneira reluzente.

(...)
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No caso em analise, a solucdo proposta pela Tractebel ndo soluciona o problema do conflito de
interesses. O mecanismo por eles proposto (eleicao de um Comité Especial Independente para
Transacdes com Partes Relacionadas) claramente nao elimina o risco de conflito ex ante.
Entendo, portanto, na andlise deste caso concreto, que o tratamento adequado, tendo em vista
nossa legislacdo societdria e o alinhamento de interesses entre minoritdrios e controladores, é a
abstencao do voto.”

(énfase adicionada)
iv) Trechos do voto do Diretor Otévio Yazbek:

Com efeito, acompanho, aqui, a posicdo de Fabio Konder Comparato, também transcrita no voto
do Diretor Relator, (...)

Comeco, aqui, por registrar a minha discordancia em relacao aos votos da Presidente e do
Diretor Marcos Barbosa Pinto no que tange a existéncia, no presente caso, de beneficio
particular (a terceira hipétese de impedimento do § 12 do art. 115 da Lei). Para mim, que neste
ponto acompanho, ao menos em parte, as consideracoes de Erasmo Valladao e do ex-
Diretor Luis Antonio de Sampaio Campos, ja anteriormente referidas, beneficio
particular é aquele que decorre do rompimento da relacao de igualdade dos acionistas
enquanto tais. E aquilo que cria diferenciacdes onde ndo had nenhum outro fundamento juridico
(que nao o da condicao de acionista) que as possa justificar.

Remeto aqui, como exemplo, ao Processo R] 2009/5811, em que se tratou da incorporacao da
Duratex S.A. pela Satipel Industrial S.A. Naquela ocasiao, embora eu tenha votado pela
impossibilidade de realizacao da operacao nos termos em que proposta, com a fixacao de
relacdes de troca distintas para as acdes detidas pelo controlador e pelos minoritarios, acabei
por ressalvar que, caso a estrutura proposta fosse vélida (e, em consequéncia, a operacdo fosse
factivel), se estaria diante de um caso de beneficio particular. E isso justamente porque, naquele
caso, os acionistas seriam diferenciados apenas em razao da sua situacao de acionistas.

(...)

Neste sentido, e apenas para fazer uma sintese, entendo que beneficio particular e conflito
de interesses distinguem-se porque, no primeiro caso, se esta tratando de vantagens que
diferenciam os acionistas exclusivamente na qualidade de acionistas. J& no segundo, os
envolvidos podem figurar sob outro manto, como partes contratantes, por exemplo. A confusao
entre as duas categorias talvez esteja relacionada nao apenas aos debates acima referidos, mas
também ao fato de que, em ambos os casos, no fundo, talvez se esteja falando em conflito de
interesses em sentido amplo.”

(énfase adicionada)

V) Trechos do voto do Diretor Eli Loria:

u“

. é considerada modalidade de exercicio abusivo de poder o acionista controlador contratar
com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse,
em condicdes de favorecimento ou nao equitativas (art.117, § 12, "f"'). Lida ao revés, é permitida
a contratacao do acionista controlador com a companhia em condicdes equitativas, o que pode
ser feito pelos administradores por meio de atos regulares de gestao.

Assim sendo, seria um contrassenso impedir o voto do mesmo acionista controlador em uma
Assembleia Geral convocada, nos termos do art. 256, para justamente aprovar um contrato da
Companhia com o acionista controlador.

Estarem os dois, companhia e acionista controlador, em pontas opostas do contrato nao significa
gue os mesmos estdao em conflito, cabendo ser verificado se o preco esta fixado em condicdes
idénticas aquelas que a sociedade contrataria com parte ndo relacionada, tal qual a lei societéria
determina aos administradores em seu art. 156, § 19[6],

O entendimento pelo controle a priori do voto inverte a légica da lei societaria de prevaléncia da
maioria e, conforme destacado em votos proferidos em casos anteriores, impede de votar aquele
gue sofrerd um impacto relevante da decisao (por sua participacao expressiva no capital social
da companhia) e que melhor conhece os negdcios sociais, confrontando o principio da boa-fé que
rege as relacdes comerciais, sendo o exercicio do voto regra geral que, alids, constitui-se em um
direito do acionista nao-controlador e em um dever do acionista controlador.”

10. No caso Tractebel, o Colegiado entendeu que a constituicdo de um comité independente nos moldes do
Parecer de Orientagcao CVM n? 35 nao legitimava a votacdao do acionista controlador quando a assembleia
estivesse apreciando um contrato bilateral entre a companhia e o seu controlador. Esta foi a resposta a consulta.

11. Da analise acima da decisdo do caso Tractebel, podemos concluir que o entendimento pela CVM do que
vem a ser beneficio particular estd longe de ser pacifico. Ressalto que a consulta no caso Tractebel, nao foi
formulada nos termos da existéncia ou nao de beneficio particular e de qual seria o seu conceito, mas sim a
respeito da adocao de um mecanismo de legitimacao numa transacao com parte relacionada.
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12. Dos trechos acima transcritos, nao ficou claro se um contrato bilateral deve ser visto como um exemplo
de beneficio particular ou se deve ser enquadrado em um caso de conflito de interesse. Os diretores Alexsandro
Broedel, Otavio Yazbek, e a entao Presidente reconheceram que o impedimento pode ser visto ex-ante ou ex-
post dependendo da natureza da decisdo em andlise seguindo os ensinamentos do Prof. Comparato. Nestes
casos, o impedimento de voto sé se daria ex-ante nos casos em que o conflito ficasse evidente a priori.

13. Da analise dos trés casos acima, conclui-se que a CVM ampliou o conceito de beneficio particular do caso
Tele Norte Leste para o caso Tractebel, conforme a composicao do colegiado foi mudando. No caso Tractebel,
houve uma espécie de equiparacao por dois membros do Colegiado (o Diretor Marcos Pinto e a Presidente Maria
Helena) do beneficio particular a hipétese mais ampla de conflito de interesse e a interdigdo de voto do acionista
beneficiado ou em conflito (em geral o controlador) em qualquer um dos casos.

14. Chamo a atencdo do leitor para o comentéario do Diretor Marcos Pinto segundo o qual “[o] §12 do art.
115 existe para evitar que a companhia sofra prejuizos em situacées nas quais é grande o risco de
que o acionista venha atuar em beneficio préprio”. Entendo que a observacdo do Diretor Marcos Pinto é
pertinente no tocante aos casos de conflito de interesse, mas ndo necessariamente nas hipéteses de beneficio
particular. Nesse sentido, noto que tanto no caso da Tele Norte Leste quanto no caso da Duratex, que deram
origem a interdicdo de voto dos acionistas enquanto detentores de acdes ordindrias (sendo no caso da Duratex,
especificamente pelos controladores), em nada as companhias eram afetadas em suas operagdes ou geragao de
caixa em decorréncia das diferentes relacdes de troca entre os acionistas. O assunto era restrito a esfera dos
acionistas. Em outras palavras, o conflito era entre os acionistas e ndo entre estes e a companhia. E por essa
razao que o Colegiado da CVM, ao editar o Parecer de Orientacao n2. 34, determinou que “em operacdes de
incorporacdo e incorporacao de acées em que sejam atribuidos diferentes valores para as acdes de emissao de
companhia envolvida na operacdo, conforme sua espécie, classe ou titularidade”, existe impedimento de voto
em razdo de beneficio particular, e ndo conflito de interesses.

15. O Parecer de Orientacdao CVM n? 34 também dispée que o impedimento de voto nao envolve julgamento
sobre a ilicitude da deliberacdo a ser tomada. E “[o] acionista potencialmente favorecido estard impedido de
votar mesmo que se trate, como se espera, de deliberar beneficios perfeitamente licitos, e que possam coincidir
com o interesse da companhia”. Embora o interesse da companhia ndo seja levado em consideracao na
interdicdo de voto, é, a meu ver 6bvio, que a ampliacao da interdicao de voto baseada em beneficio potencial ou
inexistente pode resultar em prejuizo para a companhia, pois se estar a limitar o voto do acionista com interesse
preponderante sobre ela.

16. Neste sentido, acompanho o entendimento do Diretor Otavio Yazbek no caso Tractebel segundo o qual
um contrato bilateral entre a companhia e seu controlador se enquadraria melhor como um caso mais geral de
conflito de interesse do que como um beneficio particular. Se a companhia contrata com seu controlador o uso
da marca, o pagamento de royalties, a compra e venda de ativos, ou a execucao de um contrato de construcao,
ela estd diante de uma situacdo de conflito de interesse. Desde que a contratacao seja feita em bases
equitativas e comutativas, ndo hd que se falar em beneficio particular, pois o controlador, como contratante, é
parte da transacao com o seu conhecimento, bens, marca, capacidade, da mesma forma que entraria com outra
contraparte qualquer. Eventual remuneracao que o controlador receba da companhia seria a contraprestacao de
bens ou servicos fornecidos a esta. Nao hd que se falar em beneficio particular decorrente da execucdo de um
contrato comutativo. A companhia estaria contratando com o controlador nas mesmas bases em que contrataria
com terceiro.

17. Em suma, ao contrdrio do que faz crer a Diretora Luciana Dias em seu voto, a delimitacao do que vem a
ser beneficio particular estd longe de estar consolidada nesta autarquia.

18. O caso ora em tela ndo se enquadra em nenhum dos casos analisados acima e, se a CVM entender que se
trata de mais um caso de beneficio particular, estaremos ampliando o conceito. Devemos lembrar que o caso
Tractebel foi uma consulta sobre assunto conexo, mas nao especifica sobre beneficio particular.

19. A questado que se coloca, portanto, é o conceito legal de beneficio particular e se ele se aplica no caso
concreto. Analisamos a questao na seg¢ao a seguir.

I11. O Conceito de Beneficio Particular e a Aplicacao no Caso Concreto

20. Para a maioria esmagadora da doutrina, beneficio particular € uma categoria especifica dentro do
conceito mais amplo do que constitui conflito de interesse em geral. Para esta corrente, conforme explicado por
Luiz Alberto Colonna Rosman em parecer acostado aos autos pela Companhia (p. 21 do parecer), “... o beneficio
particular é uma vantagem econémica que a companhia propicia a um ou mais sdécios, nesta qualidade, ndo
extensivel aos demais e que, portanto, rompe a igualdade que, em principio, deve prevalecer entre os
acionistas”. Nesta visao, é a companhia quem concede o beneficio e que figura como contraparte da liberalidade
concedida.

21. E unanimidade na doutrina que, nestes casos, o beneficidrio da vantagem particular ndo pode votar na
decisao (art. 115, § 19).

22. Este entendimento é proveniente de uma interpretacao entendida como sendo histérica (e para muitos,
sistemdtica e teleoldégica) do conceito do que vem a ser beneficio particular. Em excelente artigo sobre o
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assunto, Paulo Cezar Aragao explica

“A caracteristica dominante do beneficio particular, entdo, é a ruptura licita da igualdade entre os
acionistas, em vista da concessao de uma liberalidade a um ou alguns deles, nao sendo relevante
discutir - no exame da legalidade do voto lancado - o cardter comutativo ou ndo do ato. Nao se cuida,
em tal caso, de a deliberacdo ser ou nao benéfica a companhia (embora, naturalmente, deva sé-lo -
como determina o art. 115, caput), bastando para impedir o voto a existéncia de beneficio licito ou
vantagem licita que ndo sejam atribuidos a todos os acionistas titulares de valores mobilidrios de igual

natureza’ .

23. Este era o entendimento da doutrina, e creio que da CVM, até a apreciacao dos Casos Tele Norte Leste e
Duratex acima mencionados. Conforme explica Aragdo, apds estas decisdes do Colegiado da CVM e da edicdo do
Parecer de Orientacao CVM n@ 34, criou-se, a figura do:

“...beneficio que favorece toda uma categoria de acionistas, por uma distincdo estranha aos direitos
previstos na lei ou nos estatutos para as acdes que detém, como se verificou em alguns casos levados a
exame da CVM, nos quais a relacdao de troca em operacdes de reorganizacao societdria foi fixada de
forma distinta para acionistas titulares de acbes de espécies ou classes diferentes, ou mesmo para acoes

integrantes do bloco do controle e agcdes com direito a voto dos demais acionistas minoritarios”

24. Aragdo, buscando sintetizar as condicdes necessarias e suficientes para a configuracao do beneficio
particular, apds os casos Tele Norte Leste e Duratex, conclui que sao necessarias duas condicdes: (i) a condicdo
de acionista; e (ii) a outorga de um beneficio a um grupo de acionistas (p. ex. acionistas fundadores) ou a uma
categoria de acionistas identificados por possuirem outro atributo comum que ndo a propriedade das acdes de
uma mesma classe ou espécie.

25. Assim, com base nestas duas condicdes, entendo que no caso Tele Norte Leste, além de acionistas, o
beneficio particular foi outorgado a acionistas detentores de acbes ordindrias beneficidrios de uma relacao de
trocas que ndo foi estendida a todos os acionistas. Observe-se ainda que neste caso, a companhia nao é
contraparte nem outorgante desta vantagem particular.

26. Passo agora a analisar a existéncia de beneficio particular no caso em tela. A reorganizacdo societdria ja
foi explicada pela Diretora Luciana Dias em seu Relatério. Aqui me limito a pontuar alguns aspectos essenciais.
Os seguintes pontos da Operagcao merecem destaque:

(i) Aumento do capital social da Companhia em cerca de R$ 13 bilhdes. Parte deste aumento ocorrera

com o aporte dos ativos ex-Brasil da Portugal Telecom cujo valor foi apoiado por Laudo de
Avaliacao preparado pelo Banco Santander em conformidade com o art. 82 da Lei n2

6
6.404/1976L1. O valor destes ativos foi estimado em R$ 5,7 bilhdes. O saldo do aumento de
capital (cerca de R$ 7 bilhdes) vird de subscricdo do publico em caixa. Destes R$ 7 bilhdes, R$ 2
bilhdes serao aportados pelos atuais acionistas controladores.

(ii) Reorganizacdo societaria da AG, LF e Telpart que inclui a subscricdo de debentures conversiveis
pela Portugal Telecom no valor de R$ 4,8 bilhdes que servirdo para o pagamento da divida destas
sociedades. A Portugal Telecom é detentora de 35% da divida dessas companhias holdings. Apés a
incorporacdo de varias sociedades na cadeia de controle da Telpart, a Portugal Telecom deterd

. . N N 171
72,49% do capital total da Telpart, antes da incorporacao das acdes da Oi° . Em outras palavras,
os demais acionistas controladores da Telpart perdem participacdo aciondria na Telpart, e
consequentemente, indiretamente na Oi ao longo desta reestruturacao.

(iii) A Portugal Telecom poderd ndo consumar a Operacdo se o percentual final de sua participacdo
apds a incorporacdo da Oi for inferior a 36,6% do capital total. J& a Telpart poderd ndo consumar a
operacao, caso a participacao da Portugal Telecom seja superior a 39,6% do capital total.

27. O Consulente alega que, com base nos valores de mercado da Oi e da Portugal Telecom, o valor dos
ativos da Portugal Telecom ex-Brasil seria de apenas R$ 2,5 bilhdes, “significativamente inferior ao proposto
pelos controladores”. Em outras palavras, haveria na conversdao das debéntures uma relacdo de troca mais
favordvel aos controladores que ndo seria extensivel aos acionistas minoritarios.

28. Tenho sérias duvidas sobre a correcdo das contas do Consulente. Lembro, em particular que, se a
Portugal Telecom tomou divida ou usou seu caixa para subscrever as debéntures conversiveis das holdings, este
valor é abatido dos ativos liquidos a serem aportados por esta companhia e que foram avaliados no Laudo do
Santander.

29. Ademais, ao se proceder a uma avaliagdo com base nos valores de mercado da Portugal Telecom e da Oi,
ambas companhias abertas com cotacdo de mercado, é necessario levar em consideracdo, ao avaliar a
participacao da Portugal Telecom na Oi, o valor da divida proporcional da Portugal Telecom nas holdings que
controlam a Telpart, o que, aparentemente, nao foi considerado pela Consulente. Se nao se considera a parcela
da divida da Portugal Telecom nas holdings, o valor de mercado da participacdo da Portugal Telecom na Oi estd
inflado por nao considera-la. O efeito final seria diminuir o valor de mercado de Portugal Telecom ex-Brasil, tal
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como arguido pela Consulente.

30. Mesmo considerando que haja uma avaliacdo implicita da Oi na conversdo das debentures nas holdings
acima do valor de mercado desta companhia, serd que isto é suficiente para a caracterizacao do beneficio
particular?

31. Entendo que ndo. O fator de conversdo das debéntures conversiveis emitidas pela Telpart e pelas
holdings de sua cadeia de controle nao afetard a diluicdo final que os acionistas de Oi terdo no aumento de
capital da Qi ou na incorporacao de acbes de Oi por Telpart. Por esse motivo, entendo que a operacao em tela é,
sob o ponto de vista econémico, distinta das operacdes reguladas pelo Parecer de Orientacdo CVM n? 34,

32. Como ja ressaltei acima, na operacado que resultou na edicao do Parecer de Orientagcdo CVM n? 34, bem
como em todos os casos julgados posteriormente onde o referido Parecer foi considerado aplicavel, os diferentes
valores atribuidos para as acées em razao de sua espécie, classe ou titularidade, tinha como efeito direto uma
diluicao da participacdo total dos titulares das acdes que ndo eram beneficiadas. No caso concreto, ndo ha esta
diferenciacao.

33. Para que se caracterize o beneficio particular, este teria que se corporificar na assembleia em questao ou
ser diretamente decorrente da decisdao assemblear. E ndo me parece ser este o caso. Todos 0s acionistas,
independentemente de ser parte do grupo de controle ou minoritario, serdo igualmente diluidos pelo aumento
de capital na Oi e na incorporacao de acdes de Oi por Telpart. No caso concreto, nenhum beneficio particular é
objeto ou resulta da decisdo da assembleia. Portanto, ndo ha que se falar em beneficio particular no caso em
tela.

34. A definicao de “beneficio particular” proposta no voto da Diretora Relatora alarga, a meu ver, o conceito,
confundindo-o, sem embasamento legal e sem suporte na jurisprudéncia deste Colegiado, com vantagens
indiretas que determinados acionistas podem experimentar em decorréncia de determinada operacdo. Sobre as
distincdes entre beneficio particular (para fins do §1° do art. 115) e beneficios indiretos, reporto-me,
primeiramente, ao voto do Presidente Marcelo Trindade no caso Tele Norte Leste:

“As razoes que motivam o voto do acionista sao multiplas, e se relacionam aos mais diversos fatores. A
vantagem indireta que um acionista obtenha de uma certa deliberacdao nao deve impedi-lo de votar,
apenas os beneficios diretos — como os das duas primeiras hipéteses do § 12 do art. 115 da Lei das S.A,,
e os do Parecer de Orientacao 34.

Exemplifigue-se com o acionista que, endividado, vota a favor da distribuicao de dividendos, contando
com os recursos para saldar sua divida. Ou do acionista que vota no mesmo sentido sabendo que deve o
preco de subscricao de outras acdes emitidas pela mesma companhia, e precisa dos recursos para quita-
lo. Em ambos os casos, serd preciso determinar que o voto foi proferido contra o interesse da companhia
— isto é, que ndo era conveniente para a empresa distribuir dividendos —, sem o que o voto é vélido”.

35. Em seu parecer acostado aos autos, Marcelo Trindade reforca esta posicao ao esclarecer que o
“...beneficio particular a que se refere a Lei das S.A ndo deve ser confundido com vantagens ou proveitos
indiretos que acionistas possam ter em uma deliberacdo, e que portanto apenas ficardao impedidos de votar os
acionistas que se beneficiarem diretamente de uma certa deliberacdo” (énfase adicionada, p. 14 do parecer).

36. A SEP argumenta que a prépria Companhia informou que as operacdes sao condicionadas, isto é, a
capitalizacao das holdings sé ocorre se o aumento de capital e o Laudo de Avaliacdo forem aprovados pela
assembleia de acionistas. Assim, neste entendimento, seria muito “formalismo” separar as operacdes. Este
argumento nao me convence. A negociacao que ocorreu entre a Portugal Telecom, a LF e a AG (as partes do
memorando de entendimentos, MOU) resultou no pagamento da divida em troca da perda de controle da Telpart
por parte da LF, AG e da diluicao dos demais membros do acordo de acionistas.

37. Observe-se que efeito similar poderia ter ocorrido através de uma capitalizacdo de uma holding com o
subsequente aumento de capital na controlada. Desde que ndo haja abuso de forma, nao cabe a CVM discutir
porque a reorganizacdo societdria foi feita de uma maneira e nao de outra. Entendo que as operacdes
envolvendo as holdings nesta reestruturacdo sdo legitimas e ndo me cabe questionar os motivos que levaram as
partes a assim procederem. As razdes para tanto podem ser de ordem fiscal, facilitar a relacao de troca nas
incorporacdes desta reorganizacdo societdria, ou mesmo regulatéria setorial. O fato é que, aparentemente, ndo
hd nada de ilegitimo nelas. Além disso, no caso em tela, se as operacdes estivessem afastadas de um ou dois
meses, a formalidade estaria eliminada? Definitivamente, esta nao parece ser a melhor interpretagao.

38. E importante enfatizar que a operacdo n&o foi construida para dar um ar de formalidade. E natural, por
exemplo, que os acionistas da Portugal Telecom desejem vincular as varias etapas desta complexa
reorganizacao societdria. A participacdo final da Portugal Telecom na Oi depende da concretizagdo tanto do
aumento de capital quanto da subscricdo das debentures conversiveis. Seria inconcebivel imaginar que o
conselho de administracao da Portugal Telecom autorizasse a capitalizacao das holdings sem ter certeza de que
0 aumento de capital em ativos foi aprovado pela assembleia e vice-versa.

39. Observo que a prépria SEP em seu Relatério de Andlise afirmou que “ndo é possivel afirmar que a
Operacdo foi estruturada com o Unico intuito de prejudicar os acionistas minoritarios ou a Companhia e teria
como unica finalidade “resolver o problema de alavancagem financeira dos controladores”. Como ja dito
anteriormente, ainda que ndo se entre no exame do mérito da Operacdo, ha diversas justificativas para a
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execucdo da Operacdo que se mostram, em tese, razodveis, como por exemplo, a migracdo ao Novo Mercado,
melhoria da governanca corporativa, sinergias operacionais, aumento de liquidez das acébes, etc”.

40. E pertinente aqui mencionar o entendimento do Diretor Relator Otavio Yazbek no Processo CVM n2
RJ2011/9011, apreciado em 16/02/2012, e acompanhado por unanimidade pelos demais membros do Colegiado.
Naquele processo, o mesmo Consulente, a Tempo Capital, argumentou que haveria beneficio particular na
bonificacdo oferecida aos acionistas da BrT na reorganizacao societaria entre esta ultima companhia e a Oi. Em
relacdo a questao do beneficio particular, o Diretor Otavio Yazbek explicou:

“Creio que o primeiro empecilho - ainda que talvez nao absoluto - para a ado¢ao desta interpretacao
reside em uma questdo conceitual. Isso porque o beneficio particular é, usualmente, definido como
aquela vantagem que diferencia um acionista dos demais, beneficiando-o na qualidade de acionista. Ou
seja, existe beneficio particular quando se subtrai, a coletividade dos acionistas, algo que seria
direcionado para um outro acionista, que, assim, se diferenciaria dos demais. Ndo se trata de beneficios
decorrentes de uma contratacao privilegiada (hipétese de conflito de interesses), mas algo que
diferencia os acionistas como tais.

E no caso em tela ndao ha que se falar propriamente em uma diferenciacdo decorrente da deliberacdao
acerca da bonificacao, no ambito da BrT. Nesta, todos seriam igualmente beneficiados pela bonificacdo e
pelo resgate.

E bem verdade que o problema poderia aparecer na etapa subsequente da reestruturacdo societdria,
uma vez que, com as participacées dos minoritdrios da BrT reduzidas em posicdo de controladora
daquela sociedade. E aqui se impde, inicialmente, identificar se é de beneficio particular que se estaria
tratando aqui. Entendo que nao, inclusive porque, por mais que se imponha a compreensao das
operacdes como um todo, nao é possivel estender a hipdétese de vedacdao de voto de maneira
irrestrita, de modo a abranger operacdées sobre as quais ndo se esta decidindo em um
primeiro momento”. (énfase adicionada)

41. Em outras palavras, o Colegiado entendeu que o beneficio particular deveria ser avaliado como resultado
direto da operacao.

42. Quanto a questdo de uma relacdo de troca mais favordvel aos controladores nas conversées das
debéntures nas holdings, cito aqui o precedente referente a operacdo de incorporacao de acdes do Unibanco
pelo Banco Itad, Processo CVM n2 RJ2008/10832, apreciado em 10/07/2012, originado de uma consulta da SEP
ao Colegiado. A consulta versava sobre a incidéncia do Parecer de Orientacdo CVM n? 34 naquela incorporacao o
que afastaria o direito de voto dos acionistas controladores. Naquela operacao, a relacao de troca entre as acoes
ordindrias pertencentes aos controladores foi fixada em negociacao entre partes independentes enquanto a
relacdo de troca das acoes preferenciais foi calculada tendo por base o preco de mercado. O Colegiado
“acompanhando o voto apresentado pelo Relator Otavio Yazbek, deliberou que nao se pode caracterizar a
operacdo objeto da consulta como exemplo de operacdo em que se deveria afastar o direito de voto dos
acionistas aparentemente beneficiados, uma vez que os diferentes critérios se baseavam em pardmetros
objetivamente verificaveis, um deles sendo a negociacdo por partes independentes”.

43, No meu sentir, seria formalidade nao aplicar também este precedente ao caso concreto j& que nao ha que
se falar que a negociacdao para a capitalizacao das holdings nao se deu entre partes contrapostas e com
interesses diferentes (a Portugal Telecom desejando maior participacao na Telpart e a LF e a AG negociando pela
menor diluicdo possivel).

44, Neste mesmo sentido, o Prof. José Alexandre Tavares Guerreiro, em seu parecer (p.24) também acostado
aos autos, lembra Fabio Konder Comparato quando este afirma “enquanto existe a sociedade holding as suas
acées possuem um sobrevalor, relativamente aos bens individuais constituintes do patriménio da sociedade
controlada, e que corresponde, precisamente, ao poder de controle [...]. O controle em si mesmo é um bem

[81 .

econdémico, que a realidade negocial, de resto, nunca deixa de salientar” . Neste sentido, é natural que a
avaliacdo implicita das acbées da Oi na conversao das debéntures conversiveis, negociada entre de um lado a
Portugal Telecom e de outro a LF e a AG, seja diferente do preco de mercado da Oi. O que importa, no caso em
tela, é se o valor dos ativos liquidos a serem aportados pela Portugal Telecom esta correto, conforme o Laudo de
Avaliacdao do Banco Santander.

45, E neste ponto gostaria de colocar o interesse da companhia em foco. Até a mudanca de entendimento do
gue vem a ser beneficio particular no caso Tele Norte Leste, o entendimento era no sentido de que a companhia
seria outorgante e contraparte desta vantagem particular (p. ex. bonificacao, parte beneficidria, pagamento de
aposentadoria especial).

46. A partir do alargamento do conceito produzido pela edicdo do Parecer CVM n? 34, a CVM procurou arbitrar
disputas entre acionistas controladores e minoritarios, em operacdes de reorganizacao societdrias percebidas
como propostas em bases extremamente “injustas”, mas nao necessariamente contra o interesse em si da
companhia.

47. Como afirmado pelo Ex-diretor Marcos Pinto em seu voto no caso Tractebel, mencionado acima, o
impedimento de voto do acionista controlador em caso de conflito de interesse é para proteger a companhia
quando o acionista controlador privilegia o seu interesse em detrimento do da companhia.
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48. Se assim &, o que acontece quando a companhia nao é contraparte da decisdo, nao é prejudicada pelo
voto, mas pelo contradrio é potencialmente beneficidria da aprovacao da proposta em assembleia? Confesso meu
incomodo com o alargamento do conceito de beneficio particular para proibir o voto do acionista controlador
além do conceito histérico tradicional de beneficio particular e para além dos antecedentes da CVM
mencionados acima que aplicaram o Parecer de Orientacao CVM n? 34 e bem sintetizados no étimo artigo de
Paulo Cézar Aragao.

49. Aqui tenho uma primeira discordancia quanto a afirmagdo da Diretora Relatora Luciana Dias quando
afirma que:

“Sob o aspecto legal, é importante notar que o §12 do art. 115 da Lei n? 6.404, de 1976, nao exige um
impacto ou um prejuizo para o acionista ou para a companhia. Nao hd nada na letra do dispositivo que
permita essa inferéncia.”

No meu entender, a esséncia da interdicdo de voto é justamente o potencial impacto negativo na Companhia ou
sobre os acionistas minoritarios.

50. Uma segunda discordancia seria em relacdo a afirmacado da Diretora Relatora Luciana segundo a qual:

“0O texto do Parecer de Orientacao n? 34, de 2006, deixou em aberto, ao que parece propositalmente, a
extensdo do que a autarquia entendia como beneficio particular, ao afirmar que “o impedimento de voto,
portanto, se da pela especificidade do beneficio, pela particularidade de seus efeitos em relacdo a um

nn

acionista, comparado com os demais”".
A ementa do Parecer de Orientacdo CVM n? 34/2006 é clara ao mencionar:

“Impedimento de voto em casos de beneficio particular em operacdes de incorporacdo e incorporacao
de acbes em que sejam atribuidos diferentes valores para as acdes de emissao de companhia envolvida
na operacao, conforme sua espécie, classe ou titularidade. Interpretacdo do §12 do art. 115 da Lei
6.404/76".

Portanto, este Parecer foi concebido para esta situacao particular €, a meu ver, nao permite extensdes nao
previstas em Lei.

51. Serd que é papel do regulador ficar decidindo quem vota e quem nao vota em diferentes reorganizacdes
societarias, arbitrando conflitos entre acionistas caso a caso, avaliando se hd ou nao beneficio particular
indireto, podendo inclusive colocar em risco o préprio interesse da companhia? Podemos imaginar facilmente
situacées em que o acionista controlador também poderia comecar a alegar que determinado minoritario nao
pode votar, por ter um beneficio indireto, tal com o aqui arguido.

52. Observo também que, mesmo que aplicdssemos, no caso em tela, o entendimento do Professor
Comparato tal como mencionado pelos Diretores Alexsandro Broedel e Otdvio Yazbek e a Presidente Maria
Helena Santana no caso Tractebel, a interdicdo de voto teria que ser decorrente de um beneficio particular
gritante, claramente perceptivel a priori. Nao me parece ser este o caso da Oi.

53. Evidentemente é funcdo da CVM proteger os investidores do mercado de capitais contra atos ilegais dos
administradores e dos acionistas controladores das companhias abertas (art. 49, inciso IV, “b”, da Lei n?
6.385/1976). Contudo, se hé ilegalidade, esta deve ser apurada no devido processo administrativo sancionador e
quica judicial.

54. Alids, no caso em tela, se ha algum prejuizo claro para a companhia (receber ativos sobrevalorizados) ou

para os investidores (diluicao injustiﬁcadaﬁl), este seria decorrente do valor dos ativos a serem aportados pela
Portugal Telecom no capital da Oi. Seria necessario apontar erro no Laudo de Avaliacao que teria acarretado uma
valorizacdo dos ativos acima de seus valores reais de recuperacdo. Por ébvio, caso ficasse comprovado que os
acionistas controladores estavam cientes de erros eventualmente existentes ou de premissas sabidamente
falsas utilizadas ou manifestamente equivocadas na preparacao do Laudo, caberia a sua responsabilizacao por
abuso de poder tanto administrativa quanto no ambito civil nos termos do art. 115 da Lei 6.404/1976.

55. Nao ha nada nos autos ou nos recursos que questione o Laudo preparado pelo Banco Santander. Alids, a
Unica manifestacao sobre o Laudo de uma entidade foi a da consultoria de voto Glass Lewis que teria dito “ndo
ver grandes motivos para questionar o Laudo apresentado pelo Santander para os ativos da Portugal Telecom

10
que serdo aportados no aumento de capital”.

IV. O Direito de Voto e a sua Vedacao

56. E preciso ter cuidado ao interpretar a Lei Societaria. No Processo CVM n2 RJ2013/5993, apreciado em
28/01/2014 (caso AZUL), mencionei a licdo dos autores da Lei n? 6.404/1976 segundo a qual ela é um sistema de

. . . 11] . ~ . . . o ~
normas que visa a proteger os mais diferentes interesses . A interpretacao do sistema exige a identificacao
dos interesses protegidos em cada norma e a hierarquizacdo desses interesses, dentre os quais destacam-se:

a) o interesse geral na eficiéncia e expansdo da empresa - instituicdo econémica fundamental da
sociedade moderna, de que depende o desenvolvimento econ6mico do Pais e o bem estar
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econOmico e social da comunidade em que esta situada;

b) o interesse dos acionistas de participarem no lucro e na valorizacao de suas acdes e contra o abuso
de administradores e de acionistas controladores;

C) o interesse dos credores e dos que negocCiam com a companhia;

d) o interesse de investidores e intermedidrios dos mercados de valores mobilidrios na higidez e na
integridade do mercado de capitais; e

e) o interesse dos administradores em exercer suas atribuicdes sem correrem o0 risco da
responsabilidade pessoal que iniba suas decisdes.

57. Lembro que, no interesse da expansao do mercado de capitais, os controladores também sao
investidores - e de longo prazo - nas companhias e cujos interesses devem ser sopesados juntamente com o
interesse dos acionistas minoritarios.

58. Neste diapasao, e embora o “direito de voto nado [represente] um direito essencial do acionista, elencado
no art. 109 da Lei n? 6.404/76", como destaca a SEP, nao se pode esquecer que o art. 109 da Lei trata dos
direitos essenciais do acionista e ndao dos direitos decorrentes da propriedade de uma acao ordindria pelo
mesmo acionista. E, nessa linha, o art. 110 é claro ao dispor que “[a] cada acdo ordindria corresponde um voto
nas deliberacées da assembleia geral”. Ndo ha estatuto aprovado por esta Autarquia que ndo confira o direito de
voto as acdes ordinarias. Trata-se, portanto, de um direito insito a propriedade de uma acao ordinéria.

59. No meu entendimento, toda regra restritiva de direitos deve ser vista de forma também restrita. Portanto,
0 que consubstancia beneficio particular, situacdo que impede o exercicio do direito de voto a priori, deve ter
interpretacao estrita. Trata-se de regra basica de hermenéutica juridica: as normas positivas que estabelecam
restricdes ao livre exercicio dos direitos submetem-se a interpretacdo estrita

60. E ndo poderia ser diferente. No Direito Societario, o principio majoritario é a regra do regime de
funcionamento dos 6rgaos da companhia. As deliberacbes sao tomadas por maioria de votos e, quando
conformes com a lei e o estatuto social, vinculam todos os membros, ainda que ausentes ou dissidentes. O
principio majoritario € uma exigéncia do interesse social, que nao pode ser prejudicado pelos interesses e
vontades individuais.

61. Aproveito o ensejo para contrapor um argumento frequentemente lancado por aqueles que defendem, no
caso concreto, a vedacao de voto dos acionistas controladores. Segundo este argumento, caso a operacao seja
positiva para a companhia, os minoritarios terdo todo interesse de aprova-la. Acredito que o raciocinio seja
perfeito num mundo em que as posicdes acionarias sdo sempre compradas. O raciocinio, contudo nao se
mantém, no mundo dos comprados e vendidos, dos fundos/ong and short e quanto estruturas envolvendo

N

contratos derivativos podem levar a separacdo entre o interesse econdmico e o poder politico. N&o
necessariamente hd um alinhamento de interesses nestes casos

62. E 6bvia a importancia dos acionistas minoritarios, pois sem eles ndo ha mercado. Contudo, a CVM deve
ter uma postura serena diante dos casos concretos e aplicar cuidadosamente a abstencdo de voto nos casos em
gue se configura o beneficio particular, sob o risco de restringir direito fundamental do detentor de acoes
ordinarias infringindo assim o principio majoritario no qual a lei estd assentada.

63. Por fim, ndo posso deixar de mencionar minha discordancia daqueles que acreditam que é papel da CVM
se substituir ao Judicidrio. Para alguns, o fato de o Poder Judiciario ser lento e ndo especializado, deveria levar a
CVM a tomar as rédeas para impedir o voto do controlador mesmo em casos em que nao se configura a vedacado
a priori de voto nos termos da Lei n® 6.404/1976, mas sobre os quais had controvérsia e disputa entre acionistas.
A meu ver, e se assim agisse, a CVM, em muitos casos, poderia estar prejulgando e se substituindo aos
acionistas afetados pela interdicdo de voto, podendo afetar inclusive interesses legitimos da companhia. Ndo me
parece que este caminho seja o melhor.

64. A SEP, caso entenda necessario, pode sempre iniciar uma investigacdo para examinar as premissas, 0s
dados que serviram de base para a preparacao do Laudo de Avaliacao e outros fatores que julgue relevante para
avaliar a alegacao de que os ativos da Portugal Telecom ex-Brasil estdo materialmente sobrevalorizados e, a
partir dai, eventualmente, abrir o devido processo sancionador por abuso do poder de controle.

65. Por fim, gostaria de enfatizar dois pontos importantes. Primeiramente, este voto em nada muda a
jurisprudéncia da CVM a respeito do impedimento de voto do acionista controlador em caso de beneficio
particular. Ao longo deste voto, procurei mostrar que, no caso concreto, ndo ha beneficio particular que justifique
a restricao de voto do acionista controlador.

66. Segundo, nada impede que as companhias se utilizem de mecanismos de legitimagao de operacodes
complexas tais como aqueles mencionados no Parecer de Orientacdo CVM n® 34 - maioria da minoria ou a
formacdo de um comité independente.

67. Acredito também que as administracées das companhias possam antecipar e responder a determinados
guestionamentos de uma operacdo através de uma governanca melhor na conducao das operacdes.

68. Assim, é possivel, - sopesando-se o custo e beneficio para a companhia, o tamanho desta e a
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complexidade da operacdo, - imaginar gue a administracao possa ir além dos requisitos minimos exigidos em lei.
Por exemplo, no caso concreto, um segundo laudo poderia ter sido preparado por outra instituicao de renomada
reputacao para dar maior seguranca aos acionistas minoritarios sobre o valor dos ativos liquidos a serem
conferidos pela Portugal Telecom ao capital da Oi.

69. Maiores detalhes sobre a confeccao do laudo também poderiam ter sido fornecidos ao publico investidor
(p.ex. fluxo de caixa, demonstracdo de resultado e balancos das diferentes partes componentes do laudo). Alias,
as informacdes financeiras de um laudo de avaliacao deveriam sempre permitir ao investidor (ou analista
financeiro) replicar os nimeros apresentados no fluxo de caixa final a ser descontado. Ademais, caso empresas
especializadas tenham sido contratadas para avaliar eventuais estimativas de demanda, custos e investimento
(capex) fornecidas pela administracao, tal informacao deveria ser repassada para os investidores.

70. Em suma, estes mecanismos nao sé podem ajudar no entendimento da operacao pelos investidores como
também ajudar na justificativa pela companhia e seus administradores sobre os passos questionados da
operacao, em eventual discussao com o Regulador.

V. Conclusao

71. O conceito de beneficio particular e quais acionistas devem se abster de votar quando confrontados com
o beneficio particular ainda é fonte de controvérsia nesta CVM. Na interpretacao tradicional, o beneficio
particular é caracterizado por uma ruptura licita da igualdade entre os acionistas em vista da concessdo de uma
liberalidade por parte da companhia. Além desta situac&o classica, o Parecer de Orientacdo CVM n°® 34 entendeu
gue o beneficio particular também ocorre quando a relacdo de troca em operacbes de reorganizacao societdria
for fixada de forma distinta para acionistas titulares de acdes de espécies ou classes diferentes, ou mesmo para
acobes integrantes do bloco do controle e acdes com direito a voto dos demais acionistas minoritarios, tal como
nos casos Tele Norte Leste e Duratex.

72. Este voto em nada muda este entendimento.

73. Conforme discutido acima, o aumento de capital que ocorrerd como parte da reorganizacao societaria
diluird todos os acionistas da Oi indistintamente e, portanto, ndo ha que se falar em beneficio particular.

74. Caso haja erro no Laudo de Avaliacao (sobrepreco dos ativos liquidos a serem aportados pela Portugal
Telecom) ou ainda reste comprovado que os acionistas controladores estavam cientes de erros eventualmente
existentes, premissas sabidamente falsas ou manifestamente equivocadas na preparacao do Laudo, cabera a
responsabilizacao dos acionistas controladores por abuso de poder tanto na esfera administrativa quanto no
ambito civil nos termos do art. 117 da Lei n® 6.404/1976.

75. Por todo o exposto, voto pela possibilidade de voto dos acionistas controladores da Oi, exceto a Portugal
Telecom na assembleia convocada pela Companhia para o dia 27/03/2014.

Rio de Janeiro, 25 de marco de 2014

Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes

Diretora

Ver por exemplo relatérios do Citibank datado de 04/10/2013, Goldman Sachs de 04/10/2013,
ItauBBA de 02/10/2013, Bradesco de 02/10/2013, UBS de 02/10/2013.

2
= Ver, por exemplo, FRANCA, Erasmo Valladdo A.e N. Ainda o Conceito de Beneficio Particular:

Anotacébes ao Julgamento do Processo CVM n? RJ 2009/5811 in “Revista de Direito Mercantil” 149/150,
pp. 293-322.

Aragdo, Paulo Cezar. Apontamentos sobre Desvios no Exercicio do Direito de Voto: Abuso de Direito,
Beneficio Particular e Conflito de Interesses in “Direito Empresarial e Outros Estudos de Direito em
Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro”, Rodrigo Monteiro de Castro, Walfrido
Jorge Warde Junior, e Carolina Dias Tavares Guerreiro (orgs). Sao Paulo: Quartier Latin, 2013.

[31
Op.cit., 2013, p.191-192.
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4
141 Op.cit., 2013, p.193.

5
151 O Laudo de Avaliacdo do Santander compreende os ativos liquidos da Portugal Telecom fora do
Brasil (ativos liquidos ex-Brasil).

[61

Art. 8° A avaliagdo dos bens sera feita por 3 (trés) peritos ou por empresa especializada, nomeados
em assembleia-geral dos subscritores, convocada pela imprensa e presidida por um dos fundadores,
instalando-se em primeira convocacao com a presenca de subscritores que representem metade, pelo
menos, do capital social, e em segunda convocagdo com qualquer nimero.

§ 12 Os peritos ou a empresa avaliadora deverao apresentar laudo fundamentado, com a indicacao dos
critérios de avaliacdo e dos elementos de comparacao adotados e instruido com os documentos
relativos aos bens avaliados, e estardao presentes a assembleia que conhecer do laudo, a fim de
prestarem as informacoes que lhes forem solicitadas.

§ 22 Se o subscritor aceitar o valor aprovado pela assembleia, os bens incorporar-se-d0 ao patrimoénio
da companhia, competindo aos primeiros diretores cumprir as formalidades necessarias a respectiva
transmissao.

§ 32 Se a assembleia nao aprovar a avaliacao, ou o subscritor ndo aceitar a avaliagdo aprovada, ficara
sem efeito o projeto de constituicdo da companhia.

§ 42 Os bens ndo poderao ser incorporados ao patrimoénio da companhia por valor acima do que lhes
tiver dado o subscritor.

§ 52 Aplica-se a assembleia referida neste artigo o disposto nos §§ 12 e 22 do artigo 115.

§ 62 Os avaliadores e o subscritor responderao perante a companhia, os acionistas e terceiros, pelos
danos que lhes causarem por culpa ou dolo na avaliacdo dos bens, sem prejuizo da responsabilidade
penal em que tenham incorrido; no caso de bens em condominio, a responsabilidade dos subscritores é
solidaria.

[71

Este percentual pode ser calculado a partir do slide 29 da apresentacao “Projeto Terra” datado de
fevereiro de 2014, acostada aos autos.

8
I_1Apud Tavares Guerreiro. COMPARATO, Fabio Konder. O Poder de Controle na Sociedade Anénima,

32, Edicao, Rio de Janeiro: Editora Forense, 1983, p.130.
91

O termo diluigao injustificada é empregado aqui em sua acepgao mais ampla e nao no sentido que
lhe da o §12 do art. 170 da Lei 6.404. No caso em tela, o aporte de bem a um precgo superavaliado
caracterizaria infracdo ao art. 82 da Lei, mas nao diluicdo injustificada na forma do art. 170, §10, dado
que o referido comando trata exclusivamente do preco de emissao de acoes. Sobre esse ponto, reporto-
me aos paragrafos 45 e seguintes do RA/CVM/SEP/GEA-4/N2020/14, emitido no ambito do Processo
CVM n? RJ-2014-3059, instaurado para analisar o Pedido de Interrupgdo do Curso do Prazo de
Antecedéncia de Convocacgao de AGE da Oi, apreciado nessa mesma data.

Jornal Valor EconOmico, 14, 15 e 16 de marco de 2014, p. B7. Disponivel em 17/03/2014:
www.valor.com.br. A Companhia também enviou o relatério original preparado pela Glass Lewis
Company datado de 13/03/2013 no qual consta “We consider the proposed capital increase paves the
way for a major and critical Oi fundraising -- as well as the intended share swap with PT -- and further
find little cause to doubt the applied assumptions and methodologies of Santander”.

[11] .
LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz, “Direito das Companhias”, vol.I, Editora
Forense: Rio de Janeiro, 2009, pp.163-173.

l12] Neste sentido, merece nota o recente relato do conceituado professor e Juiz da Corte de
Delaware, Leo E. STRINE ]Jr.,, a respeito daqueles que se opde a premissa de que o0s acionistas
minoritarios necessariamente excercem o seu direito de voto no interesse da companhia: “[mJany of
them view it as likely that money managers - who do not intend to be around when the consequences
of corporate policies proposed by activist hedge funds come to fruition - will give great weight to the
short-term effect of policies, without adequately considering whether those policies create too little
long-term investment or too much leverage and externality risk.” Mais adiante, chama atencao ao fato
de que “[f]or society as a whole, further empowering money managers with short-term holding periods
subjects Americans to lower long-term growth and job creation, wreckage from corporate failures due
to excessive risk taking and debt, and the collateral harm caused when corporations face strong
incentives to cut regulatory corners to maximize short-term profits.” STRINE JR, Leo E., “Can We Do
Better by Ordinary Investors? A Pragmatic Reaction to the Dueling Ideological Mythologists of
Corporate Law”, p. 25, in Columbia Law Review, vol. 114, pp. 449-502. Disponivel em 25/03/2014:
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http://columbialawreview.org/wp-content/uploads/2014/03/Strine-L..pdf
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