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As incorporagoes e incorporacao de acoes sdo operacoes societarias que tém sido utilizadas
com bastante freqiiéncia ja ha varios anos para unificar negocios. Consistem basicamente na
absorcdo de uma companhia, ou suas acdes, por outra, com a conseqiiente migracdo dos
acionistas da empresa incorporada para compor a base acionaria da empresa incorporadora.
Uma de suas caracteristicas peculiares é a chamada “relacio de troca”. A relacao de troca
nada mais é do que a relacdo com base na qual as a¢oes de emissao da companhia
incorporada (ou que tera suas agoes incorporadas para se tornar uma subsidiaria integral)
serao trocadas por novas acoes a serem emitidas pela companhia incorporadora.

A relacao de troca, ap6s proposta pelas administracées da incorporada e incorporadora, é
ratificada pelos acionistas nas respectivas assembléias gerais. Tais relagdes de troca sao
geralmente fixadas com base na diferenca entre o valor da companhia incorporadora e o
valor da companhia incorporada, evidenciados através de laudos especificos conforme exige
a Lei das S.A. (Lei 6.404/1976, conforme alteracOes posteriores).

No entanto, como a Lei das S.A. ndo especifica quais critérios devem ser adotados para fixar
a relacdo de troca, existe bastante espago para subjetividade e, por conseqiiéncia, para a
aplicacdo de diferentes critérios, o que vem gerando bastante polémica ao longo dos tltimos
anos. Em especial foram objeto de questionamento operagdes em que foram propostas
relacGes de troca dispares para agoes de diferentes espécies ou classes e/ou para acionistas
da mesma espécie ou classe.

Apo6s algumas operagoes efetivamente realizadas nos moldes acima, em 18.8.2006 a CVM
editou o Parecer de Orientacdo n°® 34 (“PO 34”), inspirado pelos questionamentos acerca de
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uma incorporacao de ac¢oes similar pretendida pela Oi (entao Telemar) envolvendo sociedade
holding e relagoes de troca distintas.

Através do PO 34, a CVM manifestou seu entendimento de que, em operagoes de
incorporagao e incorporacao de acoes entre partes relacionadas:

)] a atribuicao de relacio de troca mais favoravel ao acionista controlador efetivamente
constitui beneficio particular;

(ii) o beneficio particular somente podera ser afastado caso a relacao de troca
diferenciada se baseie em critérios “objetivamente verificaveis”, tais como valor de mercado
das agbes ou avaliagdes com base em fluxo de caixa descontado;

(iii) o prémio de controle previsto no artigo 254-A da Lei das S.A., aplicavel as hipoteses
de alienacdo de controle, ndo constitui critério objetivo capaz de afastar o beneficio
particular nas operacoes de incorporacao e incorporacao de agoes; e

(iv) todo e qualquer acionista beneficiado particularmente devera se abster de votar na
assembléia geral que deliberar acerca da operacao.

Como o PO 34 tratava especificamente de incorporacdes ou incorporacoes de acoes entre
partes relacionadas, permaneceu pelos tltimos trés anos a davida acerca da aplicabilidade
das mesmas regras do PO 34 a operacgOes entre partes independentes.

Recentemente, porém, a CVM manifestou-se diretamente sobre o tema em dois casos
importantes: Duratex/Satipel e Sadia/Perdigao:

Duratex/Satipel. Em 22.6.2009, a Duratex e a Satipel anunciaram ao mercado uma
associacao visando a unificar suas operacgoes através da incorporacao da Duratex pela
Satipel. A relagao de troca estabelecida era mais favoravel aos acionistas controladores da
Duratex do que aos acionistas minoritarios e preferencialistas.

Apbs uma série de correspondéncias trocadas entre as companhias e a CVM, em julho de
2009 o caso foi decidido pelo Colegiado da CVM da seguinte forma (e assim acatado pelas

companhias):

(1) a pretendida incorporacao da Duratex pela Satipel, com a fixacao de uma relacao de
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troca diferenciada para os acionistas controladores da Duratex, representava uma operacao
com beneficio particular para esses controladores;

(ii) portanto, tais controladores deveriam abster-se de votar na assembléia geral que
deliberaria acerca da incorporacao;

Sadia/Perdigao. Em 19.5.2009, as administracoes da Perdigdo S.A. (atual Brasil Foods
S.A.) e da Sadia S.A. firmaram um Acordo de Associacdo delineando as etapas sucessivas
para a unificacdo de suas operacoes.

Diferentemente da operacao Duratex/Satipel, a operacao Sadia/Perdigao envolveu uma
etapa preliminar: a contribuicio da totalidade das agoes entdo diretamente detidas pelos
controladores da Sadia em aumento capital de uma sociedade holding (HFF Participacoes
S.A.). Uma vez realizada essa contribuicio, a Perdigao procedeu a incorporacao de agbes da
HFF com base em uma determinada relagao de troca, tornando a HFF uma subsidiaria
integral da Perdigao (ou seja, os controladores da Sadia passaram a ser acionistas da
Perdigdo). Com isso, a Perdigdo passou a deter, indiretamente, através da HFF, o controle da
Sadia. Ato continuo, a Perdigdo incorporou as ac¢oes dos minoritarios da Sadia, por uma
relacdo de troca inferior aquela atribuida as ac6es da HFF.

Mais uma vez partindo de iniciativa propria da CVM, o caso foi analisado pelo Colegiado,
que: (i) reiterou suas conclusoes da operacdo Duratex/Satipel e o conseqiiente impedimento
do acionista controlador para votar neste caso; e (ii) esclareceu que o mero fato de uma
operacao ser realizada através de duas ou mais etapas nao elide a existéncia do beneficio
particular dos controladores e que tais etapas devem ser consideradas como sendo partes
integrantes de uma mesma operacao de reorganizacao societaria.

Tais recentes decisdes da CVM levam-nos as seguintes conclusées principais:
)] em primeiro lugar, esta claro que a CVM esta intensificando sua fiscalizacao e analise

preventiva de operagoes de fusdes e aquisicoes envolvendo companhias abertas com o intuito
de coibir eventuais praticas antes mesmo de sua realizagao;

(ii) relativamente as relagdes de troca previstas ou as incorporagoes e incorporacoes de
acoes:
(a) o contido no PO 34 aplica-se também a operacdes entre partes independentes — isto
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é, quando houver relacoes de troca distintas atribuidas as aces da mesma companhia (ou de
holding em caso de etapas sucessivas), o impedimento de voto do acionista particularmente
beneficiado (controlador ou ndo) somente podera ser afastado por meio de critérios
objetivamente verificaveis;

(d) o artigo 254-A (direito de tag along dos minoritarios) nao é um critério objetivo
capaz de afastar o impedimento de voto de acionista particularmente beneficiado.

E importante ressalvar, contudo, que o posicionamento da CVM ainda é recente e que
mudancas na composicao do Colegiado podem vir a alterar essa abordagem.

Sao Paulo, 19 de novembro de 2009.



