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PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N° RJ2009/1956
(Reg. Col. n® 6360/2009)

Interessado: Telco S.p.A.

Assunto: Recurso contra decisdo do Superintendente de Registro de Valores Mobilidrios que determinou a realizagdo de oferta publica
de aquisicdo de agGes de emissao da TIM Participacdes S.A. como requisito para a alienagdo indireta do controle.

Declaracdo de Voto

Gostaria de tratar, na presente declaragdo de voto, de duas ordens de questGes. Neste sentido, pretendo tanto deixar registradas
algumas posicGes sobre pontos discutidos no presente caso, quanto apresentar a minha decisdo e os seus fundamentos.

Dada essa premissa, tratarei, nos itens 1 e 2 abaixo, da questdo da legislagdo aplicavel para a caracterizagdo da transferéncia do poder
de controle; e da questdo da definicdo de poder de controle, para os fins dos artigos 116 e 254-A da Lei n. 6.404/76, e,
conseqlentemente, da eventual possibilidade de reconhecimento de controle minoritédrio em cada uma das hipdteses (e da possibilidade
de sua transferéncia a terceiros). Na seqliéncia, pretendo efetuar uma breve analise do caso concreto, apresentando a minha posicdo
sobre ele.

1. Da legislagao aplicavel

Uma das questdes que se apresentaram, desde o primeiro momento, como essenciais para o deslinde do presente caso é a da definicdo
da lei pela qual se deve definir se a Olimpia S.p.A. ("Olimpia") era ou ndo controladora da Telecom Italia S.p.A. ("Telecom Italia"),
conseqlientemente, se houve transferéncia de poder de controle quando da aquisicdo daquela primeira sociedade pela Telco S.p.A.
("Telco").

Registro, neste ponto, que acompanho, inclusive no que tange aos argumentos adotados, a posicdo defendida pelo Diretor Relator do
presente caso: isso porque entendo que o debate realizado nos autos estava deslocado. Com efeito, parece-me claro que a
identificagdo do controlador da Olimpia deve partir da lei que rege tal sociedade. Ndo obstante, ndo é disso que se esta aqui tratando: o
ponto, na presente discussdo, é se houve, para os efeitos do art. 254-A da Lei n. 6.404/76, alienacdo do poder de controle indireto da
TIM Participagdes S.A. ("TIM Participagdes"). E de controle de sociedade brasileira (da TIM Participacdes) que se estd tratando. Para
mim, esta mudanca de enfoque é significativa e torna a aplicagdo da lei brasileira para a caracterizagdo de controle e de aquisicdo de
controle, um imperativo l6gico.

Naturalmente, ha casos em que a aplicagdo da regra se mostrara mais dificultosa, em que talvez ndo haja como fugir a conceitos e a
referéncias provenientes de outros sistemas juridicos. Porém, creio que entender de outra maneira seria, ao cabo, negar vigéncia ao
dispositivo legal brasileiro. E tanto as pegas acostadas aos autos pelas partes, quanto o voto do Diretor Relator apontam para a
andmala situagdo que dai decorreria: e se, no pais de origem da sociedade controladora, inexiste poder de controle ou ele apenas é
reconhecido a partir de patamares muito distintos daqueles adotados no Brasil?

Por este motivo, acompanho, neste ponto, o voto do Diretor Relator.
2. Da definicdo de poder de controle na legislagao acionaria — arts. 116 e 254-A - e da possibilidade de controle minoritario

O segundo ponto que me parece essencial tratar diz respeito a definicdo de poder de controle a ser adotada. Filio-me, ainda que
parcialmente, a posicdo sustentada, nos autos, por parecer da lavra de Nelson Laks Eizirik, de que ha que se diferenciar, ao menos ab
initio, aquilo que dispGe o art. 116 do regime criado pelo art. 254-A da Lei n. 6.404/46.

Tal posigédo, frise-se, ja foi adotada em outros casos pelo Colegiado da CVM - refiro-me, em especial, ao Proc. N. RJ 2005/4069 (em
que se seguiu o voto do Diretor Relator, Pedro Marcilio de Oliva Dutra) e ao Proc. RJ N. 2008/4156 (em que a maioria acompanhou o
voto do Diretor Marcos Barbosa Pinto).

Com efeito, ao definir acionista controlador como a pessoa ou grupo de pessoas que "€ titular de direitos de sécio que lhe assegurem,
de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagées da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia" (alinea "a") e que "usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos drgdos da
companhia" (alinea "b"), o art. 116 da lei acionaria dd& uma definigdo eminentemente instrumental, destinada a (i) definir um contetdo
minimo de obrigacdes para tal pessoa ou grupo de pessoas (o0 que se faz, em especial, no paragrafo Unico do mesmo artigo) e (ii)
estabelecer um conjunto de responsabilidades para estes (em especial no art. 117).

Essa instrumentalidade fica evidente quando a propria Exposicdo Justificativa do Projeto de Lei que deu origem a Lei n. 6.404/76
esclarece que "O principio basico adotado pelo Projeto, e que constitui o padrdo para apreciar o comportamento do acionista controlador,
é o de que o exercicio do poder de controle s6 é legitimo para fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungdo social, e
enquanto respeita e atende lealmente aos direitos e interesses de todos aqueles vinculados a empresa - os que nela trabalham, os
acionistas minoritarios, os investidores do mercado e os membros da comunidade em que atua"(1).

Em suma, ao definir acionista controlador, o art. 116 da Lei das S.A. criou, fundamentalmente, um centro de imputagdo de direitos e
deveres, permitindo a responsabilizacdo daquele que abusa de sua posicdo dominante. Para fazé-lo com maior eficiéncia - e como
desde sempre vem reconhecendo a doutrina - a lei adotou uma definigdo suficientemente ampla de acionista controlador, a fim de
abranger ndo apenas os controles totalitdrio e majoritario, mas também o controle minoritario.

Ja quando se esta tratando do regime da alienagdo do poder de controle, no art. 254-A da mesma Lei, se esta regulando um outro tipo
de realidade, com outras finalidades. Assim, o que se procurou, aqui, foi proteger o acionariado disperso a partir da criagdo de um
instrumento préprio, que outorga, a este, a possibiidade de retirada em caso de mudanga das condigdes sob as quais ingressou no
quadro social (e que poderiam ficar prejudicadas em caso de alienagdo de controle).

Como asseverou o Diretor Pedro Marcilio no caso da Companhia Brasileira de Distribuigdo, acima referido, o art. 254-A "... pretende
conferir a possibilidade de uma ‘compensacdo’ a quebra de estabilidade do quadro acionario, permitindo que os acionistas minoritarios
alienem suas agbes por um preco determinado em lei (que pode ser aumentado pelo estatuto social), quando essa estabilidade for
perturbada". Para tal, de acordo com o Relator, ndo mais se adota, pura e simplesmente, a terminologia do art. 116, mas sim uma
distinta, falando-se em "alienagdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta".

Naturalmente, em diversos casos o art. 116 pode servir de suporte para a aplicacdo do regime criado pelo art. 254-A. Porém, entendo

gue a sua adogdo pura e simples tende a gerar significativas distorgdes. Isso porque a definicdo contida naquele primeiro artigo,
justamente por se destinar a uma finalidade prépria, tem uma abrangéncia que talvez seja inconcebivel quando se estd falando de

1de2 21/08/2011 12:26



Decisao do Colegiado http://www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=6360-2.HTM

alienagdo de controle.

A maior parte dos possiveis questionamentos, neste ponto, diz respeito a possibilidade de alienagdo, para os efeitos do art. 254-A, do
poder de controle minoritario ou de fato. Na verdade, tal possibilidade traria um necessario dilema légico: como combinar a detengdo de
uma participagdo minoritaria com aquela detengdo, "de modo permanente", do poder de definir o conteido das deliberages sociais e de
eleger a maioria dos administradores? Trata-se de um dilema - ou melhor, de uma dificuldade - recorrente quando se fala em poder de
controle minoritério(2).

N&o gostaria aqui de, no mesmo diapasdo da declaragdo de voto apresentada pelo Diretor Eli Loria no presente caso, afastar de pronto
qualquer possibilidade de negdcio juridico que transfira poder de controle minoritario e que, com isso, possa vir a ensejar a aplicagcdo do
art. 254-A da lei acionaria.

A bem da verdade, creio que tal possibilidade ndo é de todo inconsistente com o regime do citado art. 254-A, mesmo porque, ainda na
vigéncia do art. 254 original (que, revogado pela Lei n. 9.457/97, foi o embrido do atual art. 254-A, incluido pela Lei n. 10.303/01), a
Resolugdo CMN n. 401/76, que regulamentava aquele dispositivo, ja tratava expressamente do controle minoritario.

Neste sentido, a referida Resolugdo dispunha, em seu inciso IV, que "Na companhia cujo controle é exercido por pessoa, ou grupo de
pessoas, que ndo é titular de acées que assegurem a maioria absoluta dos votos do capital social, considera-se acionista controlador,
para os efeitos desta Resolugdo, a pessoa, ou grupo de pessoas, vinculadas por acordo de acionistas, ou sob controle comum, que é
titular de agbes que lhe asseguram a maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes nas trés ultimas Assembléias Gerais da
companhia". Naturalmente, a mera existéncia de dispositivo, em norma revogada, ndo permite maiores exercicios de hermenéutica.

Ainda assim, porém, ela sinaliza que, muito provavelmente, a possibiidade de alienagdo de controle minoritario para os fins do art.
254-A ndo é descabida. A andlise deve realizar-se caso a caso - nesta linha, alids, é extremamente sintomatico que o regime
anteriormente vigente tenha remetido a determinados fatos bastante concretos ("as trés dltimas Assembléias Gerais da companhia"),
de modo a afastar, do controle minoritario, justamente aquela fugacidade, aquela instabilidade, que usualmente o caracteriza.

E claro que, sem balizadores objetivos (e em certa medida arbitrarios) como aqueles, torna-se muito mais dificil identificar o controle
minoritario e, ao mesmo tempo, outorgar aos agentes de mercado a seguranga necessaria. Ainda assim, parece-me importante ndo
negar a priori tal possibilidade.

Uma vez feitos os registros acima, cumpre passar as consideragées sobre o ocorrido no presente caso.
3. Do caso concreto

Em uma apertada sintese, neste caso se esta lidando com a venda, pela Pirelli S.p.A, pela Sintonia S.p.A e pela Sintonia S.A., da
totalidade das acGes representativas do capital da Olimpia para a Telco. Na ocasido, a Olimpia (posteriormente incorporada pela Telco)
detinha o equivalente a 17,99% das acGes de emissdo da Telecom Italia, que é controladora da Telecom Italia International NV. Esta
ultima detém a totalidade do capital da TIM Brasil S.A., que, por sua vez, controla a TIM Participagdes. A oferta publica do art. 254-A é
postulada em razdo da alienagdo do controle minoritario da Telecom Italia, que, como se viu, controla indiretamente a Tim Participagdes.

O fato, porém, é que a aquisicao, por si s, de 100% do capital da Olimpia ndo me parece habil a fazer, da Telco, controladora indireta
da Telecom Italia. Com a participagao detida exclusivamente pela Olimpia, ainda em 16/04/2007, esta obteve 49,94% dos votos
vélidos em assembléia da Telecom Italia. Observe-se que, ainda que se tratasse de participagdo significativa no quadro de acionistas
presentes, ela ndo correspondia a 50% do todo. Entendo que, mesmo levando em conta o resultado das deliberagdes assembleares da
Telecom Italia e a sua consisténcia temporal (ou seja, mesmo levando em conta as deliberagdes pregressas), ndo € de todo evidente a
situacdo de controle, desde o inicio, pela Olimpia.

Isso, inclusive, porque a aquisicdo do capital da Olimpia se seguiram outras operagdes, por intermédio das quais a posicdo detida pela
Telco foi, a pouco e pouco, reforgada - seja a partir do aporte de agdes da Telecom Italia no capital da Telco, por novos acionistas, seja
a partir de aquisigdes realizadas em mercado. Com isso, em 20.03.2008, a Telco ja detinha 24,5% do capital da Telecom Italia. Em
razdo desta nova posicdo, na assembléia de 14/04/2008, sua participagdo correspondia a 62,06% dos acionistas presentes.

Para mim, tal quadro, se ndo demonstra o processo de constituigdo progressiva de um bloco de controle (e ndo creio ser necessario
ingressar nesta seara, uma vez que tal controle ndo seria habil a ensejar oferta publica), reitera que a posicdo detida pela Olimpia
provavelmente ndo se revestia da estabilidade, da permanéncia, necessarias para a caracterizacdo de controle. Tal interpretagdo é
reforgada, alids, pela manifestacdo da CONSOB acostada aos autos(3).

Parece-me que ndo ha como reconhecer, de forma inequivoca, que a alienacdo da totalidade das agdes da Olimpia para a Telco
asseguraria a esta a detengdo direitos habeis a lhe garantir, de modo permanente, a posigdo de controladora indireta da Telecom Italia
e, consequentemente, da TIM Participagdes. Neste Ultimo ponto, alids, tal reconhecimento seria ainda mais dificultoso dada a posicéo da
TIM ParticipagGes na cadeia de sociedades acima descrita.

Diante do exposto, voto pelo deferimento do recurso e pela desnecessidade de realizagdo da OPA a que se refere o art.254-A da lei
societaria.

Rio de Janeiro, 15 de julho de 2009.

Otavio Yazbek
Diretor

(1) In Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhGes Pedreira, A Lei das S.A. (Pressupostos, Aplicacdo, Elaboragdo), Renovar, 1997, p. 238.

(2) Neste sentido, Claude Champaud, em seu sempre citado Le Pouvoir de Concentration de la Société par Actions, Sirey, 1962, p. 117,
fala que as condigdes de seu exercicio conferem "grande instabilité potentielle au contréle minoritaire".

(3) E, ante o exposto no item 1 acima, destaco que esta referéncia destina-se apenas a reforgo da interpretacdo ora adotada. Nao se

pode, com efeito, ignorar a interpretacdo da CONSOB sobre os fatos, ainda que ela ndo seja determinante para a aplicagdo do direito in
casu.
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