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Relator: Diretor Eli Loria

RELATORIO
Da origém

1. Nos dias 13 e 14/01/04, acionistas minoritarios da Trikem S/A (“TRIKEM™)
encaminharam reclamagdes & CVM questionando o processo de incorporagdo da companhia &
Braskem S/A ("BRASKEM?”), sua controladora, cujas assembléias gerais, tantc da
incorporadora quanto da incorporada, seriam realizadas no dia 15/01/04 (fls. 09/22),

2. Os principais pontos levantados nas referidas reclamagdes diziam respeite ao critério
de avaliagdo para estabelecer a relagfo de troca das acdes fixado com base ne custo de
reposigdo de ativos € valor liquido de realizago, contemplando tdo-somente estoques e
imobilizade, o que, segundo as reclamagdes, teria concorride para subestimar a avaliagio da
TRIKEM e favorecer a BRASKEM, bem como ao reconhecimento contdbil, no caso da
BRASKEM, de crédito de IPI discutido judicialmente e ao nio reconhecnnento no caso da
TRIKEM, de crédito da mesma natureza.

3. A BRASKEM, ao se manifestar a respeito das reclamagdes por solicitagiio da
Superintendéncia de Relagdes com Empresas - SEP, no que se refere ao critério de avaliagfio
adotado para fins de substituigdo das agdes, alegou em sintese que as companhias tém ampla
liberdade de estabelecer a relagfio de substituigdc de a¢des em caso de incorporagio, de
acordo com o art. 264, inciso III, da Lei n® 6.404/76, ¢ que as avaliages se deram em
conformidade com o parecer da PFE — Parccer PFE-CVM/n® 007/2003 ~ que afirma ser
inaplicavel o método do fluxo de caixa descontado para a avaliagdo dos patrimdnioes liquidos
a pregos Qe mercado, uma vez que serve para fixar o valor econdmico da empresa (fls.
113/120). &
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4, Com relac¢do & nfio contabilizagio de cred1to de IPI pela TRIKEM ¢ sua contablhzagao
pela BRASKEM, alegou, com base no Parecer de Orientacio CVM n° 15/87 ¢ na
Interpretago Técnica do IBRACON n° 03/2002, que 6 procedimento se deu em razio de os
processos judiciais se encontrarem em diferentes fases. Enquanto o processo da BRASKEM
j& gozava de um grau de certeza equiparavel ao que desfruta uma decisdo transitada em
Julgado, o processo da TRIKEM ainda era passivel de incertezas dada serem proviséries as
decisdes proferidas.

5. A Superintendéncia de Normas Contdbeis e de Auditoria — SNC foi solicitada a se
manifestar sobre as questdes levaritadas nas reclamag@es, tendo dito que, como foi escolhido o
critério de avaliagéo dos patrimdnios a pregos de mercado para efeitos do disposto no art. 264
da Lei n° 6.404/76, caberia a CVM verificar se todos os ativos (tangiveis e intangfveis) e
passivos foram avaliados a mercado, uma vez que com isso seria possivel chegar a um valor
de patriménio liquido mais préximo do valor efehvo das empresas avaliadas a pregos de
mercado (fls. 112/126). S

6. No que se refere ao crédito de IPI, entendeu que teria havido uma irregularidade na
medida em que critérios dlstmtos de avahagao de _patrimbnios da incorporadora e da
incorporada teriam sido adotados com a sua camablhzqgao no ative da BRASKEM e ndo
contabilizagéo no ativo da TRIKEM ¢ qidso valor presente ou de mercado desses ativos ¢ que
poderiam ser diferentes em decorrenma da expectatwa € prazo de realizagfo.

7. Flmhnente foi consultada a Procuradona Federal Especializada - PFE da CVM, por
sugestdo da SNC, que se pronunciou no sentido de que todos os bens, direitos e obrigacdes
devem ser abrangidos no processo de avaliagho, inclusive, ativos intangiveis ndo
contabilizados por forga dos Principios Fundamentais de Contabilidade — PFC, ndo podendo a
avaliaglo se restringir a certa categoria de ativos e que se verifica desequilibrio no fato de se
creditar o IPL sobre insumos adquiridos & aliquota zero em um s6 dos balangos quando o
recomendével seria a exclusio em ambos, tendo em vista que ndio havia ainda decisio
definitiva, ou que fossem tomados em conta os créditos nos dois balangos, face a situacfio
assemelhada em que se encontravam suas discussdes judiciais e ao posicionamento do
Supremo Tribunal Federal a respeito (fls. 128/144),
&
Da proposta e instauraciio do inquérito

8. A Superintendéncia de Relages com Empresas — SEP, ao analisar essas informacaes,
concluiu pela existéncia de indicios de descumprimento do disposto no art. 264 da Lei n°
6.404/76, pois nio seria razodvel incluir no patriménio da BRASKEM erédito de TPI discutido
judicialmente ¢ ndo o fazé-lo na TRIKEM, tendo a mesma natureza. Além disso, entendeu
nfo ser razoédvel que fossem avaliados tdo-somente estoques ¢ o 1mob1hzado tangwel para o
efeito de estabelecer a relago de troca das agdes.

9. Assim, caso esses dois aspectos fossem considerados no processo de incorporagio, as
relagbes de substituigdo seriam outras, bem como o valor de recesso, na hipdtese de o valor de
mercado ser superior ao proposto para a troca das ages, ainda que niq se pudesse afirmar que
essa nova situagdo seria mais vantajosa aos acionistas minoritérios. ¢- {f
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10.  Diante disso, a SEP propds a abertura de inquérito ao Superintendente Geral - SGE
(ils. 02/07) que a aprovou por despacho de 21/03/05 (fls. 08). Em conseqiiéncia, a Comissio
de Inquérito responsével pela sua condugdo foi designada pela Portaria/CVM/SGE/N® 103, de
28/06/05, acostada as fls. 01, que apresentou seu relatéric em 12/09/06. Foi sorteado o
Diretor-Relator em reunifio do Colegiado realizada em 05/06/07.

Dos fatos

11. Em 08/12/03, foi assinado o Protocolo e Justificagio da Opetagiio de Incorporagio da
TRIKEM pela BRASKEM, figurando como representantes da BRASKEM os diretores
Mauticio Roberto de Carvalho Ferro e Paul Elie Altit e da TRIKEM os diretores Bernardo
Afenso de Almeida Gradin e Paul Elie Altit (fls. 181/187).

12, Em 09/12/03, a proposta de incorporagio foi aprovada pelo conselho de administragic
da BRASKEM por unanimidade de seus membros, 8 excegio do conselheiro Fernando de
Castro S4 que esteve ausente & reunido, Nesse mesme- dia, o conselho fiscal também se
manifestou favorével a proposta a ser Submenda a agh m,b};ma geral (fls. 417).

e % B e !

13, Em09/12/03, a operac;ao de i mcorporagao ﬁ provada pelo conselho de administragio
da TRIKEM, pelos seguintes membros 4.excegdo do comselheiro Peter Dsorsak que se
absteve de votar por nio ter tido tempo habil para, a- anélise dos documentos: José Mauro
Mettrau Carneiro ‘da Cunha, pres1dente Bemafdo Afonso de Almeida Gradin, Mauricio
Raoberto de Carvalho Ferro, Paul Elie, AMit ¢ Serpio Alfredo Thiesen. Nesse mesmo dia, o

Conselho Fiscal representado pelos consclheiros Marcelo André Lajchter, membro titular, e
Anna Ceéilia de M. C. Dutra‘da Silva, membro suplente, opinaram favoravelmente a proposta
e sua aprovacido em assembléia geral da companhia (fls. 246), tendo o conselheiro Sérgio
Valadares Portela se abstido de opinar sob a alegaciic de ter recebido a respectiva
documentagdo durante a reunifio e de nfo ter sido acatada a sugestdo de postergagio pelo

prazo de 48 ou 72 horas (fls. 384).

4. Em 15/01/04, foi realizada a assembléia geral extraordinaria da TRIKEM aprovando a
sua incorporagdo a BRASKEM (fs. 270/274), tendo ficado estabelecide que o valor de
recesso, com base no laudo de avaliagdo contdbil do patriménio liguido da incorporada
levantado em 31/10/03 (fls. 36/37), seria de R$10,78 por lote de mil agdes e que a relagio de
substitui¢o seria de 288 agdes preferenciais classe “A” de emissio da BRASKEM para 1.000
agles de emiss8o da TRIKEM, ou seja, cada grupo de 3,47 acdes da TRIKEM seria trocado
por uma agéo da BRASKEM, mesmas condi¢Bes estabelecidas na OPA da TRIKEM realizada
em 04/12/03.

15, Foi ainda aprovado o laudo de avaliagio do patriménio liquide a precos de mercado
com a finalidade de atender ao disposto no art. 264 da Lei n° 6.404/76, elaborado pela
PricewatcrhouseCoopers Auditores Independentes — PWC (fls. 29/32), que fixou o valor de
R$5.733.160.995,68 para a BRASKEM, equivalente a R$83,78 por lote de mil agdes, ¢ de
R$1.439.109.292,58 para a TRIKEM, equivalente a R$23,64 por lote de mil agdes, ou seja, a 4x~
{f
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relaglio de troca seria de uma acfio da BRASKEM para cada grupo de 3,54 acles da
TRIKEM.

16.  De acordo com as atas das respectivas assembléias, as matérias foram aprovadas por
unanimidade dos acionistas presentes, no caso da BRASKEM' , pela Odebrecht S/A, Petrobras
Quimica S/A — Petroquisa, Nordeste Quimica S/A — Norqmsa, ODBPAR Investimentos S/A,
Caixa de Previdéncia dos Funciondrios do Banco do Brasil - PREVI e Fundagio Petrobras de
Seguridade Social — PETROS (fls. 277/283) e, no caso da TRIKEM, pela BRASKEM e
Odebrecht Quimica S/A (fls. 274).

T

Do relatorio da Comissiio de Inquérito

17. Com o objetivo de obter maiores esclarecimentos sobre o processo de incorporagio da
TRIKEM pela BRASKEM, espectalmente sobre os laudos de avaliagiio elaborados com base
no art. 264 da Lei n° 6.404/76, a Comissio de Inquérito-solicitou inicialmente informagdes & !
incorporadora e posteriormente a todos-os administradores que participaram da operacio tanto ]
da incorporadora quanto da incorporada, bem como aos controladores e membros do conselho
fiscal, tendo ao final, apos analisadas todas as 1nformagoes elaporado o seu Relatério (fls.
802/845), concluindo o segumte ' hoE :

a)  consta do Protocolo ¢ Justiﬁcac‘;ﬁo da Incarporagfio que’0s laudos de avaliagio, para fins
do disposto no art. 264 da Lei n° 6. 404/76, tmham sido elaborados a precos de mercado,
enquanto na conclusio dos mesmos se faz méngio a patrimdnic liquido contabil:

b)  embora os controladores, administradores e conselheiros fiscais tenham considerado
plenamente atendido o dispostg,n'on referido artigo, foram contemplados na avaliagfo
tdo-somente estoques e imobilizado, tendo o laudo silenciado sobre as outras rubricas
contdbeis pelo fato de j4 estarem a valores de mercado : 1:

¢)  apesar da proposta-da PricewaterhouseCoopers para a prestagfo dos servicos e nem os ‘
proprios laudos fazerem referéncia ao art, 264 da lei societdria, consta que a sua
finalidade era oferecer par@metros para as relagdes de substituicio das agdes da Trikem
pela BRASKEM no processo de incorporago;

d)  ndo hd como ignorar que a imprecisfo dos laudos trouxe prejuizo informacional aos
acionistas minoritarios da TRIKEM;

e) aavaliagho levou em consideragdo equivocadamente apenas os valores contabilizados,
deixando de fora o “goodwill” (valor do aviamento, fundo de comércio, o intangivel)
que, embora as normas brasileiras nfio exijam seu reconhecimento contabil, nio podia
ser ignorado em razéo da boa técnica aplicada & espécie;

f)  em avaliagBes destinadas a determinar a relagdo de troca de acdes pode haver
eventualmente a necessidade de ajustes extracontabels para o fim de se respeitar a w
eqiiidade; y}

i

' Na época, vigorava o Memorando de Entendimentos para a Celebragio de Acordo de Acionistas da Copene,
atual Braskem, celebrado em 03.07.01 ¢ aditado em 26.07.02, Nessa tltima data, as partes eram a Odebrecht, de
um lado, e a Petrobras Quimica, de outro lado, e a Nordeste Quimica, anuente, tende assumido a obrigagio de
votar “de modo a assegurar o pleno exercicio pela Petroquisa dos direitos que atualmente detém de acordo com a
lei, 0 Memorando e este Aditivo™ (fls. 657/668).
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g)  no caso da cobranga judicial do crédito do IPT, em que foi reconhecido contabilmente o
valor estimado a receber em relagio & BRASKEM e nfio reconhecido em relagio &
TRIKEM pelo fato de um processo estar mais avangado que o oulro, o principio da
eqiiidade nfo foi respeitado, pois ambos os valores deveriam ter sido considerados ou
excluidos e que em situages como esta, mais que o atendimento aos principios
contabeis, deve-se buscar a igualdade, o que nio ser verificou no caso;

by  além do tratamento desigual dade ao crédito de IPI, ndo é razodvel que para fins de |
estabelecer a relagfio de substituigBo das agSes com base no art. 264 se avalie tio- :
somente estoques ¢ imobilizado tangivel;

1} os patrimdnios liquidos das empresas nfio foram avaliados a pregos de mercado e que,
no que tange ao crédito do [PI, néo foi observado o mesmo critério, contrariando o
disposto no art. 264 da lei societéria e prejudicando a divulgaclo da informagfo prevista
no incise VI, § 1°, do art. 2° da Instrugdo CVM n° 319/99;

j)  a inocorréncia de pedido de recesso por parte de acionistas minoritarios ndo causa
impacto, tendo em vista que nfo tiveram acesso 4 adequada relacéo de troca;

k) a BRASKEM, contreladora da TRIKEM, por si e por meic de sua subsidiéria integral
Odebrecht Quimica S/A, votou na assembléfa geral da TRIKEM aprovando a operagfio
com a intengdo de obter vantagem indevida, em prejuizo dps acionistas minoritérios, o
que se constitui em exercicio abusivo de poder de“controle em infragio as letras “b” e 'i

e” do § 1° do art. 117, combinado cém o peu:a‘grafo tnico do art. 116, ambos da Lei
6. 404/’76 e ao inciso V do art. 15 da Instrugfo CVM n° 319/99. Incorreram na mesma ,
infragio as controladoras indiretas da TRIKEM;

) os membros do conselho de atlministracéo que aprovaram a proposta e os conselheiros :
fiscais que opinaram favoravelmente & operagfo, bem como os diretores envolvidos
diretamente, todos da incorporada, devem ser rGSponsabﬂizados por infragio a alinea ;
“e” do § 1° combinade com o § 2° do art. 117 da Lei n® 6.404/76 ao terem sido |

"sohdarlos com o acionista controlador, com excegfio do conselheiro Peter Dvorsak que
se absteve de votar,

m) tendo em vista os vicios apontados nos landos de avaliagfo que serviram de suporte do
Protocolo e Justificagiio da Operagio de Incorporagfio, os administradores da TRIKEM
ndo empregaram a diligéneia necessdria no exercicio de suas fungdes, devendo ser
responsabilizados por infragio ao art. 153 da Lei n° 6.404/76. O conselheiro Peter
Dvorsak, que se absteve de votar, - pelo fato de tér recebido a documentagfo ds vésperas
da reunifio, também deve ser respomablhzddo porque ndo teve a diligéncia de examina-
la mesmo apds a realizagfo da referida reunifio;

n)  houve falta de diligéncia ainda por parte dos membros do conselho fiscal que votaram
favoravelmente pela incorporagio, em infrago ao art, 153, combinado com o artigo
165, da Lei n° 6.404/76. O conselheiro fiscal Sérgio Valadares Portela que se absteve de
opinar sob a alegagioe de ter recebido a documentagio durante a reunifio so se eximiria
de responsabilidade, conforme prescreve o § 3° do art. 165 da Lei n° 6.404/76, caso
fizesse consignar sua divergéncia em ata da reunifio do 6rgdo e a comunicasse aos
¢rghos da administragdo e 4 assembléia geral, o que néo ocorreu;

0) os diretores da TRIKEM que cuidaram da operaciio e todo o seu conselho de
administragfo, com exceglo de Peter Dvorsak, que se absteve de votar na reunifio que
aprovou a proposta de incerporagfio, devem ser responsabilizados por desvio de poder |
efou por ndo terem cumprido a finalidade de suas atribuigdes previstas no capur ¢ § 1° f{Jr
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do art. 154 da Lei n® 6.404/76. Os conselheiros fiscals também devem ser
responsabilizados por essa mesma infragfio, tendo em vista que o art. 165 da Lei n°
6.404/76 estabelece que o conselho fiscal tem os mesmos deveres dos administradores
de que tratam os arts. 153 a 156.

Das responsabilidades

18.  Diante do exposto, a Comisséo de Inquérito propds a responsabilizacéio das seguintes
pessoas: ‘
I — Braskem S8/A, por si e por meio de sua controlada Odebrecht Quimica, acionista
controladora da TRIKEM:

a)  por violagdo ao disposto no capur do artigo 264 da Lei n® 6.404/76 ¢ pela incorregéo na
divulga¢do da informagdo prevista no inciso VI do § 1° do artigo 2° da Instrugsic CVM
n° 319/99, por ter aprovado na AGE da Trikem S/A, o Protocolo e a Justificagiio de
Incorporagdo, dos quais constava caleulo das relagdes de substituic8o das agBes dos seus
acionistas ndo controladores, com base no valor de patrithdnio liquido das agBes da
controladora e da controlada, extraidos de laudos de avahagao com vicios, ou seja, que
nio avaliaram os dois patriménios segundo. 0s mesmos- ¢ritérios ¢ na mesma data, a
pregos de mercado tendo 1mp0551b111tad0 assnn ar #plicagio do § 3° do dispositivo
legal; e, o

b)  por exercicio abusivo de poder de controle capltulado nas letras “b” e “¢” do § 1° do
artigo 117 com responsabilidade prevista no capur do mesmo artigo, c.c. 0 § tinico do
artigo 116, ambos da Lei n° 6.404/76, ¢ no inciso V do art. 15 da Instrugo CVM n°
319/99, por promover a incorporagio de uma companhia controlada com o fim de obter
para si vantagem indevida em prejuizo dos acfonistas da incorporada e descumprir seus
deveres definidos na Lei n° 6.404/76 ¢ no estatuto, promovendo contra o interesse da
companhla sua ratlﬁcag;ao pela assembléia geral.

Il — Odebrecht S/A por st e por meio de suas controladas Braskem S/A, ODBPAR

Investimentos S/A ¢ Nordeste Quimica S/A — Norquisa, acionista controladora indireta da

Trikem, Nordeste Quimica S/A — Norquisa e Petrobras Quimica S/A — Petroquisa,

participantes do bloco de acionistas que controla a BRASKEM e indiretamente a TRIKEM:

a)  por violago ao disposto no caput do artigo 264 da Lei n® 6.404/76 e pela incorregfo na
divulgacdo da informacdo prevista no inciso VI do § 1° do artigo 2° da Instrugiio CVM
n® 319/99, por terem aprovado na AGE da Braskem S/A o Protocolo e Justificagio de
Incorporagio do qual constava calculo das relagBes de substituicio das agbes dos
acionistas ndo controladores da Trikem S/A, com base no valor de patriménio liquido
das agdes da incorporadora controladora, Braskem S/A, e da incorporada controlada,
Trikem S/A, extraidos de laudes de avaliagfo com vicios, ou seja, que nfio avaliaram os
dois patrimdnios segunde os mesmos critérios e na mesma data, a precos de mercado,
tendo impossibilitado, assim, a aplicacdo do § 3° do dispositivo legal; e,

b}  por exercicio abusivo de poder de controle capitulado nas letras “t” ¢ “e” do § 1° do

artige 117 com responsabilidade prevista no capur do mesmo artige, c.c. o § Unico do ’Kfj
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artigo 116, ambos da Lei n° 6404/76, e no inciso V do artigo 15 da Instrucio CVM n®
319/99, por promoverem a incorporagdo de uma companhia controlada com o fim de
obter para si vantagem indevida em prejuizo dos acionistas da incorporada ¢ descumprir
seus deveres definidos na Lei n® 6404/76 e no estatuto, promovendo conira o interesse
da companhia, sua ratificaco pela assembléia geral.

III — Bernardo Afonso de Almeida Gradin, membro do conselho de administracio e diretor
presidente da TRIKEM, e Paul Elie Altit, vice-presidente do conselho de administracio e
diretor de relagdes com investidores da TRIKEM:

a)

por violagdo ao disposto no caput do art. 264 da Lei n°® 6.404/76 ¢ pela incorrecfio na
divulgacdo da informagio prevista no inciso VI do § 1° do artigo 2° da Instrugiio CVM
n® 319/99, ao participarem da elaboraco, assinarem e deliberarem favoravelmente, em
reunido do Conselho de Administragdo, 4 aprovagio e a0 encaminhamento do
“Protocolo e Justificagfo da Operacdo de Incorporagfio” a votagBo na AGE da Trikem
S/A, documento que, no tocante as exigéneias legals, apresentou calculo das relagdes de
substituicio das agdes dos amomstas néo oontrglq,dores da companhia, com base no
valor de patriménio liquide dag agBes da.cd 10 adora Braskem S/A, e da controlada,
Trikem S/A, extraidos de-laudos de avalidgde,cont VlClOS‘} .bu seja, que ndo avaliaram os
dois patrim0nios segundo 0S mesmos critéfios ¢ na madsma data, a precos de mercado,
tendo impossibilitado, assimi a aplicagdo do § 3°.d¢ referido dispositivo legal;

por terem incorrido em modalidade de exermcm abusive de poder, em solidariedade
com a acionista controladors, Braskem S7A, descrita na alfnea “e” do § 1°ce. §2°do
artigo 117 da Lei n® 6.404/76, a0 pratlcarem ato ilegal, contrario ao disposto no artigo
264 acima mencionado, descumprindo seus deveres definidos nesta lei e no Estatuto, ¢
promoverem, contra o interesse da companhia, sua ratificagfo pela assembléia geral; e

por terem violado o_disposto no artigo 153 e o caput e § 1° do artigo 154 da Lei n°
6.404/76, ao atuarem sem a diligéncia ali exigida, especialmente tendo em vista os
vicios constantes dos laudos de avaliagdo que fundamentaram o calculo das relagfes de
substitui¢dc das agdes dos acionistas nfio controladores da companhia, com base no
valor de patriménio liquide das agdes da controladora, Braskem S/A, ¢ da controlada,
Trikem S/A, extraidos de laudos de avaliagio com vicios, ou seja, que nio avaliaram os
dois patriménios segundo os megmos critérios e na mesma data, a pregos de mercado, e
ao nfo exercerem suas atribui¢des para os fins e no interesse da Trikem S/A.

[V — José Mauro Mettran Carneiro da Cunha, Mauricie Roberto de Carvalho Ferro ¢
Sergio Alfredo Thiesen, membros do conselho de administragio da Trikem:

a)

por viclagfo ao disposte no capui do art. 264 da Lei n® 6.404/76 e pela incorrecio na
divulgacio da informacfo prevista no inciso VI do § 1° do artigo 2° da Instrugo CVM

®319/99, por deliberarem favoravelmente, em reunido do Conseiho de Administragiio,
a aprovagdo e ao encaminhamento do “Protocolo e Justificagdo da Operagio de
Incorporagdo” & votagdo na AGE da Trikem S/A, documento que, no locante as
exigénelas legais, apresentou calculo das relagdes de substituicfo das agdes dos
acionistas nfo controladores da companhia, com base no valor de patrimanio liquido das

agdes da controladora, Braskem S/A, e da controlada, Trikem S/A, extraidos de laudos
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de avaliagdo com vicios, ou seja, que nfio avaliaram os dois pairiménios segundo os
mesmos critérios e na mesma data, a pregos de mercado, tendo impossibilitado, assim, a
aplicacdio do § 3° do referido dispositivo legal;

b)  por terem incorrido em modalidade de exercicio abusivo de poder, em solidariedade
com a acionista controladora, Braskem S/A, descrita na alinea “e” do § 1° c.c. § 2°do
artigo 117 da Lei n° 6,404/76, ao praticarem ato ilegal, contrdrio ao disposto no artigo
264 acima mencionado, descumprindo seus deveres definidos nesta lei e no Estatuto, e
promoverem, contra o interesse da companhia, sua ratificagfio pela assembléia geral; e

¢)  por terem violado o disposto no artigo 153 ¢ no capui e § 1° do artigo 154 da Lei n®
6.404/76, ao atuarem sem a diligéneia ali exigida, especialmente tendo em vista os
vicios constantes dos laudos de avaltag@o que fundamentaram o calculo das relagdes de
substituigdo das agdes dos acionistas n#o controladores da companhia, com base no
valor de patriménio liquido.das agGes .da. controladora, Braskem S/A, e da controlada,
Trikem S/A, extraidos de laudos dg avaliagdo com vicios, ou seja, que nfio avaliaram os
dois patriménios segundo os mesmos critérios e na mesma data, a pregos de mercado, e
a0 néo exercerem suas atribuigbes para os fins e no interesse da Trikem S/A.

V — Peter Dvorsak, membro do conselho d?e‘ éfdminiﬁstfa@ﬁo da' 4RIKEM, por ter violado o
disposto no eartigo 153, ao nfo ter empregadqﬁ_,,-af diligéneia necesséria na operacic de
incorporagio, abstendo-se de votar na reunifio do Conselho de Administragiio que aprovou a
proposta de intorporagdo, ndo tendo se posicionado, mesmo que posteriormente, a seu
respeito. . :

VI - \/Iarcelo André Lajchter, '6onselheiro fiscal titular da TRIKEM, ¢ Anna Cecilia de
Magalhdies Coutinho Dutra da Silva, conselheira fiscal suplente da TRIKEM:

a)  por violagio ao disposto no caput do art. 264, c.c. artigo 163, inciso III, da Lei n°
6.404/76 ¢ pela incorrego na divulgagio da informagio prevista no inciso VIdo § 1° do
art. 2° da InstrugBo CVM n® 319/99, ac opinatem a favor da incorporacio, conforme
proposta elaborada pela administragiio da incorporada, manifestando-se a favor de sua
aprovagio em AGE, com base nos laudos de avaliago viciados;

b)  por terem incorrido em modalidade de exercicio abusivo de poder, em solidariedade
com a acionista controladora, Beaskem S/A, descrita na alinea “e” do § 1° c.c. § 2° do
art, 117 da Lei n® 6.404/706, ao praticarem ato ilegal, contrario ao disposto no art. 264
acima mencionado, descumprindo seus deveres definidos nesta lei e no Estatuto, e
promoverem, conira o interesse da companhia, sua ratificagdo pela assembléia geral; e,

c) por terem violado o disposto no artigo 153, ¢ no caput ¢ § 1° do artigo 154, ambos c.c.
artigo 165, da Lei n°® 6.404/76, ao opinarem favoravelmente & incorporagio, apds terem
analisado os documentos, especialmente os laudos de avaliagiio com vicios, que
fundamentaram o célculo das relagdes de substituigio das agles dos acionistas ndo
controladores da companhia, com base no valor de patrimoénio liquido das agdes da
controladora, Braskem S/A, e da controlada, Trikem S/A, sem terem solicitado qualquer
esclarecimento ou informagfio aos Orghos de administragdo ou aos auditores
independentes, conforme dispdem os §§ 2° e 4° do artigo 163 da Lei n° 6404/76, bem
como por ndo terem exercido as atribuigdes que a lei e o estatuto lhes conferem para *C/

y
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lograr os fins e no interesse da companhia, Trikem S/A, satisfeitas as exigéneias do bem
publico e da fungéio social da empresa.

VII — Sérgio Valadares Portella, conselheiro fiscal titular da TRIKEM, que se absteve de
opinar sobre a incorporagdo, por ter violado o disposto no artigo 153 c.c. 165 da Lei n°
6.404/76, ao niio ter empregado a diligéncia necessdria na operagio de incorporagio ¢ ao nfo
comunicar aos 0rglos da administragfo e 4 assembléia geral o motivo de sua recusa em opinar
sobre a incorporagdo, consignada em sua declaracio de voto na reunidio do Conselho Fiscal,
exigida pelo § 3° do artigo 165, da mesma lei. :

Das defesas

19. Braskem S/A, Odebrecht S/A, Nordeste Quimica S/A - Norquisa e Petrobrds Quimica
S/A — Petroquisa apresentaram razBes de defesa (fls. 1368/1440) e, em 25/09/07, parecer
juridico da lavra do Professor Mauro Rodrlgues Penteado (fls.1796 e seguintes):

ay  a Petroquisa deve ser excluida do procesm fp“di":'s embora tenha sido signataria do
Memorando de Entendimentos para Celabragao de Acotdq de Acionistas, o fez como
acionista minoritario rélevante e hio‘como goloms’ta controiador

b) a detenglio de .certos direitos especiais conferidos” pelo Memorando ndo autoriza a
concluir que'a Petroquisa fazia parte do controle da Braskem ou tenha abusado do poder
de controle que ndo tinha;

¢) .decorre do proprio conceito de patrlmomo liquide que a sua avaliagiio a precos de
mercado prevista no art. 264 da"Lei 6.404/76 corresponde & avaliagiio individual pelo
valor de realizagZo de todos os ativos e passivos constantes do balango da companhia,
sem. a adigdo de quaisquer elementos que n#o estejam devidamente contabilizados, tal
como os intangiveis; . '

dy a CVM jamais estabeleceu em sua regulamentagio regras de avaliagdo do patriménio
liquido a pregos de mercado do art. 264;

¢) as normas da CVM também nfio mandam contabilizar cs intangiveis, sendo admitida a
sua contabilizago apenas quando adquiridos;

f) o tnico normativo que trata de avaliagic do patriménio liquido a pregos de mercado ¢ &
Instrugdo CVM n® 436 como angxo (Anexe III) a Instrughio CVM n® 361, posterior aos
fatos aqui referidos, nio estabelecendo também a obrigatoriedade de avaliagio de

- intangiveis nfio contabilizados;

g) ainterpretagdo de que o método de avaliacéo a pregos de mercado somente inclui itens
contabilizados € compartilhada pela doutrina contabil;

h)  as instituig@es contratadas para as avaliacBes previstas no art. 264 da Lei n° 6.404/76
ndo incluem em seus laudos os intangiveis néo contabilizados, tendo a CVM permitido

que inumeras operages de incorporagfo entre controladoras e controladas fossem

realizadas com laudos que ndo incluiam intangiveis;

1)  a incorporagdo da Trikem foi precedida de operagdo de incorporacio da Nitrocarbono
em 2003 que contou com laudo que também nio considerou os intangiveis nic
contabilizados, nfio tendo sido questionada pela CVM;

j)  ao deixar de alertar o mercado de que as avaliagdes a precos de mercado deveriam

incluir intangiveis néo contabilizados, a CVM produziu um juizo de legalidade por parte G{
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das companhias ¢ das empresas responsdveis pelas avaliagdes, ndo podendo, em
conseqiiéncia, punir os indiciados por nfio saberem que a conduta adotada seria vedada;

k)  embora os laudos nfo tenham feito mencio expressa ao art. 264 da Lei n® 6.404/76, a
PricewaterhouseCoopers confirmou ter sido contratada com essa finalidade, bem como
0s administradores quando questionados no curso do inquérito, nfo podendo pairar
divida a respeito;

1) nos laudos de avaliagdo, foram considerados certos créditos da BRASKEM scbre IPI
relativos & aquisi¢io de insumos tributados & aliquota zero pleiteados em juizo,
enquanto créditos da mesma natureza nfio foram considerados na TRIKEM porque, no
caso da BRASKEM era um direito, ao passo que os créditos pleiteados pela TRIKEM
néo, tendo sido os patrimdnios avaliados segundoe os mesmos critérios;

m) até 31/10/03, quando a TRIKEM foi incorporada, a BRASKEM e a TRIKEM haviam
ajuizado agbes individualmente e duas em que eram litisconsortes, no total de quatro,
além de duas controladas da BRASKEM qué também pleiteavam tal direito,

n) o crédito da BRASKEM foi inclufdepelo fato de a decis@o do Supremo Tribunal
Federal, contra a qual ainda poderla ser intérposto recurso, equivaliz a uma decisfio
deﬁmtwa 0 mesmo néo se venﬁcando-‘*’no procesSo da TRIKEM e nos processos em
que atuam em litisconsépcid; _ : s

o) o Parecer de Orlenta(;ao CVM ', 15/8 nao ex1g1a 0 transuo em julgado da deciséo para
a contabﬂlzat;ao de crédito, ‘mas- que “ivessem” Sido percorridas todas as instincias
necessarias, tendo aindda BRASKEM e ¢onformidade com o Parecer, evidenciado
em noterexphcahva as demonstragdes finénceiras a existéncia de contestaglo ¢ pedido o ﬂ
pareter de trés rénomados profissionais que confirmaram a existéncia das condigbes
"objetwas de evidenciar o dlreno ao crédito, necessarias para a sua contabilizagfo, o ,
mesmonio se verificando e relagfio 4s demais agdes ajuizadas;

p) asHormas do IBRACON também sfo claras no sentido de que ganhos contingentes nfo '
devem. ser contabilizados em obediéneia 4 convengdo contabil do conservadorismo, i

!

segundo a qual uma receita somente deve ser reconhecida quando realizada;

qQ)  como q.direitc ao crédito pleiteado pela BRASKEM jé havia sido materializado por
meio de condigdes objetivas, o que ndo se verificava em relagio a TRIKEM e as demais f
acOes ajuizadas, os critérios utilizados nas avaliagGes dos créditos de [Pl foram :
rigorosamente 0s mesmos, o que denota a abbolula eqlildade com que a questio fol |
tratada; i

1) se fosse exigida a contablhzag:ao dos créditos da TRIKEM deveria ser exigida também a !
contabilizagdo dos créditos pleiteados nos demais processos;

s)  Inexistindo qualquer regra que tratasse de crédito tributério na avaliagio a mercado dos §
patriménios liquidos das companhias para fins de comparagdo da relagdio de {roca
estabelecida, & avaliacio foi realizada com base nos balangos elaborados em
conformidade com as regras contdbeis vigentes, segundo as quais ndo era permitido ao
avaliador inferir ou cogitar que deveria optar entre excluir de ambas as avaliagdes todos
e quaisquer créditos de IPI ou considera-los todos como sugerido pela Comissio de
Ingquérito e pela SNC;

t}  se tivesse havido a intengfio de tirar proveito, a BRASKEM teria avaliado/ativado os
outros créditos de IPI que discutia em juizo, bem como por suas controladas;

u) tendo side os patrimdnios lquidos da BRASKEM e da TRIKEM avaiiados pelos ,I
mesmos critérios, nos estritos limites do disposto no art. 264 da Lei n° 6.404/76, e a7/~
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relagdo de troca proposta baseada na OPA realizada poucos meses antes considerada
justa e benéfica para os acionistas preferenciais ¢ o fato de a avaliagio comparativa néo
ter modificade essa relagdo, nfo hé que se falar também em abuso de poder;

no caso, a acusagéo nfo demonstrou ainda o efetivo prejuizo causado aos acionistas
minoritdrios € nem a possivel indugfio dos controladores para que os administradores
praticassem atos ilegais.

Bernardo Afonso de Almeida Gradin, Paul Elie Altit, José Mauro Mettrau Carneiro da

Cunha, Mauricio Roberte de Carvalho Ferro, Sergio Alfredo Thiesen, Marcelo André
Lajchter ¢ Anna Cecilia de Magalhfies Coutinho Dutra da Silva apresentaram as seguintes
raz&es de defesa (fls. 988/1036):

2)

b)

d)

g)

h)

ndo ha responsabilidade solidéria dos administradores para com o acionista controlador
por infragio ao disposto noart. 117, § 1°, alinea “e” combinado com o § 2° da Lei n°
6.404/76, sendo que tal dispositivo trata” da reparagfo civil pelos danos causades em
decorréncia de atos praticados com abuso de poder;

ainda que se pudesse cogitar de’erro na- elaborag;ao de laudos de avaliagio, ndo h4
indicios de violagéio dos deverss de dlhgencla bem comeo de qualquer atuacio contréria
aos interesses da companhia e seus aclonistas, uma-yez que a operagio de i incorporagio
foi realizada com base‘em ]audos Elaborados por uma das maiores ¢ mais renomadas
empresas de auditoria; ' - :

no que se refere 2 necesmdade de aJust,es exuacentabels pesquisa feita em outras
cperagdes de incorporagio snﬁ‘ﬁares demonstra que apenas itens constantes do balango
foram consideradds; nfo-havendo que se falar em intangiveis ¢ ativos contingentes
(créditos de IPT), cujor reconhemmento contébil ndo seja possivel;

além da propria SEP ter dgwdas sobre eventuals prejuizos, nfo teria havido prejuize
" informacional, uma vez qfie os acionistas foram comunicados com clareza e exatiddo

acercd do método de avaliagfio utilizado (patriménios liquidos a precos de mercado) e

“dos parfmetros paré estabelecer a relagio de substituicio das acBcs;

para apurar-s¢ ¢ patriménio liquido de uma companhia a prego de mercado, o ponto de
partida ¢ o.conjunto das demonstragdes financeiras, ou seja, verificam-se os valores dos
ativos“e passivos contabilizados ¢ aqueles que ndo estejam a valor de realizagio sdo
ajustados para refletir o valor de gnercado, sendo que no caso apenas o ativo imobilizado
¢ estoques foram reavaliados ja que os demais itens estavam a valores de realizagio;
a avaliagio a prego de mercado nfo requer ajustes “extracontibeis” e sim ajustes
contdbeis, pois nic se trata de avaliar o que nfo estd contabilizado mas verificar quais
itens do balango merecem ajustes a fim de aproximar os valores registrados aos de
mercado;
os laudos anexados de operagbes semelhantes restringiram-se a itens constantes do
balango, afastando a possibiiidade de considerarem-se intangiveis ¢ ativos contingentes
néo contabilizados, bem como de desconsiderar-se item langado em balango;
¢ equivocado o entendimento da Comissdo de Inquérito quando afirma que normas de
contabilidade devem ser abstraidas a fim de permitir ajustes extracontdbeis,
consubstanciados na consideragdio de itens nfo contabilizados pelas companhias
envolvidas ou desconsideragio de item devidamente contabilizado, se a boa técnica
recomenda o contrario; , /

Ll

.('j;" Relatério PAS CYM n° 08/05 — fls. 11 de 14

Sede: Ruo Sefe de Setembro, 111/ 2° andar - Centre - Rio de Janeiro - RI - CEP 20158-900 - Brasil - Tel 1 (21) 3233-8484 - Enderaqo Internet: hitp://Awww.cvm.gov.br

Superintendéncia Regional de Brasftia: SNC Guadra 2 8loco A - Edificin Corporcte Finonciad Canter - Conj. 4 - 4° gndar - CEP 70710-500 - Brasflia - OF - Bresit - el (51) 327-2044

Superintendéncia Regional de Sdo Paulo: Rue Farmosa, 367 7 20° ¢ 21° anduras - CEP G1049-000 - Centro - S. Paule - 52 - Brasil - Tel.: (17) 3226-2000




CVM Comissao de Valores Mobihar!os

Praregendo quem investe no fururo do Brasif

i) adecis@o de contabilizar apenas um dos créditos de IPI, de diversos processos judiciais
em curse, se deveu ao fato de ser o nico a apresentar os requisitos de certeza e liquidez
necessarios ao respectivo langamento contabil, tendo side cbservado o principio da
eqiiidade;

i) os administradores e conselheiros fiscais, ora acusados, agiram de boa-fé¢ e com o
cuidado e diligéncia que lhes eram requeridos, tendo sua conduta side pautada em
padrdes de comportamento esperado em situages como a discutida nos autos;

k)  contrataram a PWC para exame das demonstragdes financeiras na data base de 31/10/03
¢ eclaboracho de laudos para efeitos do art. 264 da Lei n® 6.404/76, bem como
divulgaram o Protocolo e Justificacdo e prestaram informagdes ao mercado € acionistas
com base no trabalho realizado, indicando o critério de avaliagdo e a relacio de
substitui¢do encontrada com base na metodologia empregada,

I} os acusados nio poderiam questionar cu sequer duvidar das avaliagBes realizadas em
conformidade com as regrasaplicaveis e critérios até entfo adotados, tendo agido dentro
dos padrdes desejaveis, de boa-f¢ e no interesse da TRIKEM e seus acionistas, na mais
estrita observancia aos deveres de diligéneia;

m) ndo hé que se falar em descumprimento, de deveres definidos na lei societdria ¢ no
estatuto, bem como violagio aos artigos 153, 154, capui € § 1° ¢, no que se refere aos
conselheiros fiscais, ao art. 165, todos da Lei 6.404/76;

n) ¢ evidente também a auséneia de culpa ou dolo dos acusados, elemento essencial para a
sua responsabilizagdo administrativa. "

21.  Peter Dvorsak apresentou as seguin'Téé razfes de defesa (fls. 964/987):

a) . ¢ funcionério do BNDES e passou a integrar o conselho de administragfo da Trikem por

indicagdo da BNDESPAR, tendo tomado posse em 10/11/03;

b)  esteve presente na, reunifio do conselho em 09/12/03 que aprovou a proposta de
incorporagiio e se¢ absteve de votar por nfo ter tido tempo habil para analisar os
documentos referentes a operagéo,

¢)  no que serefere ao dever de diligéncia, embora ndo caiba a CVM analisar o mérito da
decisdo do administrador, deve ela perquirir se o procedimento que levou & tomada da
deciséo observou cuidados minimos, que demonstrem ter agido com diligéncia;

d) ¢ evidente que o administrador PES pode ser compelido a deliberar sobre matéria que
ndo tenha conseguido analisar adequadamente, sendo legitima a abstengio em
determinadas circunstincias;

e) a posigdo do acusado foi plenamente justificavel, uma vez que a incorporagio de
companhia controlada pela controladora envolve uma série de questdes complexas;

f) o acusado era um consclheiro outsider, ndo se podendo dele exigir que conhecesse a
fundoe os assuntos da companhia ou se dedicasse integralmente aos seus negocios;

g} além disso, a reunifio do dia 09/12/03 foi a primeira ¢ Unica para a qual o acusado foi
convocado, tendo sido realizada menos de um més apds a sua posse,

h)  assim, nfo se poderia exigir que o acusado, que recebeu a documentago somente na
véspera, estivesse em condigdes de proferir seu voto sobre a operagfo de forma refletida
ou que devesse solicitar a postergacfo da reuniflo, tendo optado por consignar em ata a
razio de sua abstencio; s '
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1) em determinadas circunstdncias, o conselheiro pode e até deve se abster de tomar parte
em deliberagéio sem que transgrida o dever de diligéncia;

j)  deixou de integrar o conselho logo apos a assembléia de incorporagio da Trikem em
15/01/04 e, em 23/11/05, quando foi questionado pela Comissio de Inquérito, jé nfo
tinha mais relagdo com a empresa, sendo incabivel falar-se em falta de diligéncia nesse
mormento,

k)  que nfo se manifestou no interregno entre a decisio do conselho e a assembléia porque
ndo existia razdo para suspeitar de qualquer irregularidade na incorporacio, uma vez
que feram tomadas todas as providéncias necessdrias;

1) & aprovaclio da operagdo pelo conselho nfio caracteriza, por si s6, qualquer
irregularidade por parte dos administradores da companhla que podern praticer atos com
base na conﬁanga depositada na opinifio dos. experm ou mesmo de funciondrios cu
diretoria; o

m) a exigéncia de que o patnm‘omo liquido. seja avahado a plec;os de mercado justifica-se
em razdo das distorgdes que podem, e\ustlr entffe o‘*valm‘ contabﬂ e o valor real (ou de
metcado) dos ativos da companhja;’ '

n)  se o patrimonio liquido a pregos de mercado ¢'agquele obtido através de ajuste das contas
do balango de acordo com d seu valor de mercado, n&p- ha que se falar na contabilizagdo
do “goodwil "l na avahag:ao prevista no art. 264 dd Lei n° 6.404/76, néo havendo nos
normativos qualquer exigéneia de’ que sutros valores sejam considerados;

0) a insergdo de. contas como mtangwel descaracteriza o proprio conceito de valor
patrimonial; . :

p)  ainclusio de credltos de IPI foi correta na medida em que considerou apenas os valores
que podiam ser contabilizados;

qQ) - se o legislador elegeu como mecanismo adequado para a protecfio da minoria uma
avaliagio por um-conceito contdbil atualizado a precos de mercado, a CVM nfio pode
em nome dd-eqiiidade querer alterar as regras existentes sem antes emitir qualquer
orientagio no sentido de ser necessdria a contabilizacdo dos intangiveis na avaliagio de
que trata o art. 264 da lei societaria.

22, Sérgio Valadares Portella apresentou as seguintes razdes de defesa (fls. 930/944):

a) foi eleito membro do conselhg fiscal pelos acionistas minoritarios em assembléia
realizada em 10/11/03;

b)  no dia 05/12/03, sexta-feira, recebeu por e-mail a convocagio da reunifio do conselho a
ser realizada em 09/12/03 com a proposta da diretoria acerca da operagio de
incorporago da TRIKEM;

¢) o Protocolo e Justificagiio da operagic 6 lhe foi remetide na segunda-feira para o
endereco eletrénico apds ter deixado o local de trabalho;

d)  s0 se encontrou com os demais membros do conselho na reunidio, oportunidade em que
the foram exibidos resumos dos documentos da incerporacio;

e) sem o necessario conhecimento da matéria, pediu prazo para melhor exame da
documentacio, o que foi negado;

f)  em raz8o disso, negou-se a votar favoravelmente & aprovagio da operacio, consignando
em ata sua declaragéo de voto; - /

U
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g)  depois disso, nfo recebeu qualquer convocagdio para outra reunifo, nem foi intimade
para comparecer 2 assembléia, apds a qual encerrou-se o mandato;

h)  a atuagBo nfic fol em nada facilitada pelos demais membros do conselho que nfo
demonstraram a transparéncia e abertura necessarias & atividade fiscalizadora;

i) o conselheiro nfo pode ser culpado de omissBie por nfo ter comparecido & assembléia
para a qual nlo foi convocado para alertar os acionistas do que constara de seu voto;

j}  como ndo teve a oportunidade de analisar a documentagdo que s6 lhe foi exibida
parcialmente na reunifio do conselho, nfo constatou e n&o teve conhecimento de
irregularidades nem durante a reunifo, nem depois;

k)  se houve danos aos acionistas minoritarios em funcéo da 1ela9ao de troca adotada, isso
nfo fot possivel constatar;

i) exigir que levasse a matéria ao conhecimento da administragdo e da assembléia sem ter
a comprovacio de eventuais 1rregular1dades seria exigir um dever de diligéncia acima
do que esta na lei; :

m) a diligéncia foi exercida no momento em que registrou sua declaracdo de voto, ndo
podendo ser responsabilizado pela falta de comunicagfio aos 6rgéos de administracéio e 2
assembleia geral que tomaram corhecimento da decisde do conselho fiscal;

n)  como néo agiu com culpa no exercicio.de suas funges e também nio houve qualquer
prejuizo decorrente de sua atuag@o, nio se pode fala e responsablhd'lde

E o Relatério. Ty

Rio de J aneiro, 12 d(;rde/embro dc 2007.

5

- A 11 Loria
itetr-Relator
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SAI%CIONADOR CVM N° 08/05

Indiciados:  Anna Cecflia de Magalhfies Coutinho Dutra da Silva
Bernardo Afonso de Almeida Gradin
Braskem S/A :
José Mauro Mettrau Carneiro da Cunha
Marcelo André Lajchter
Mauricio Roberto de Carvalho Ferro
Nordeste Quimica S/A - Norquisa
Odebrecht S/A
Paul Elie Aliit |
Peter Dvorsak
Petrobras Quimica S/A - Petroquisa ‘
Sergio Alfredo Thiesen e |
Sérgio Valadares Portella : i

Relator: Diretor Eli Loria

YOT1O

O presente processo administrativo sancionador pretende responsabilizar o i
acionista controlador direto e indireto da TRIKEM, participantes do bloco de controle da :
BRASKEM, bem como administradores da TRIKEM, que participaram de todo o processo
que resultou na incorporagdo da TRIKEM pela BRASKEM, em janeiro de 2004, baseada em 1
laudos de avaliagdo a pregos de mercado, elaborados por empresa especializada, por exigéncia i
do disposto no art, 264, capui e §1° ', da Lei n° 6.404/76, sem a utilizagdo dos mesmos ‘
critérios na avaliagio dos/dois patrimdnios liquides, o que teria impossibilitado a aplicagio do j
$ 3°* do mesmo artigo. |

' “Art. 264. Na incorporagfo, pela controladora, de companhia controlada, a justificagio, apresentada 2 ;
assembléia-geral da controlada, devera conter, além das informagBes previstas nos arts. 224 e 225, ¢ cileulo das ‘
relagdes de substitui¢io das agBes dos acionistas ndo controladores da controlada com base no valor do
patrimdnio liquido das agBes da controladora e da controlada, avaliados os dois patriménios segundo 0s mesmos
critérios e na mesma data, a preos de mercado, ou com base em outro critério aceite pela Comisséio de Yalores ]
Mobiliarios, no caso de companhias abertas. :

§ 1% A avaliagdo dos dois patrimdnios serd feita por 3 (trés) peritos ou empresa especializada €, no caso de
companhias abertas, por empresa especializada.” |
(RedagHo dada pela Lei n° 10.303, de 2001) ]
? 48 30 Se as relagdes de substituicio das acOes dos acionistas nfo controladores, previstas no protocelo da
incorporagio, forem menos vantajosas que as resultantes da comparacio prevista neste artigo, os acionistas
dissidentes da deliberagdo da assembléia-geral da controlada que aprovar a operagio, observado o disposto nos
arts, 137, 11, e 230, pederdo optar entre o valor de reembolso fixado nos termos do art. 45 ¢ o valor do patriménio
iiquido a pregos de mercado.” (Redagfo dada pela Lein® 10.303, de 2001)
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