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PROCESSOS ADMINISTRATIVOS CVM N° 19957.007885/2018-34 e
19957.007756/2018-46

Reg. Col. 1150/18

Interessados: Tempo Capital Principal Fundo de Investimento em A¢Oes
JGP Equity Explorer Master FIM
Fibria Celulose S.A.
Suzano Papel Celulose S.A.

Assunto: Pedido de interrupcdo do curso do prazo de antecedéncia da
convocacdo da AGE da Fibria Celulose S.A.

Diretor: Gustavo Tavares Borba

Voto

I - VISAO PANORAMICA E QUESTOES PRELIMINARES

1. Trata-se de caso que envolve, em esséncia, a incorporacdo das acGes da Fibria pela
Suzano.
2. A modelagem adotada para operacdo envolveu a constituicdo de uma subsidiéria

integral da Suzano, denominada Eucalipto (mas chamada de “Holding” no presente voto), que
iria realizar a incorporacdo das acOes da Fibria para, logo em seguida, ser incorporada pela
Suzano, extinguindo-se por consequéncia. Assim, ao final da operacéo, a Fibria remanesceria
como subsidiaria integral da Suzano.

3. Discute-se, no presente caso, se a Eucalipto poderia, ao promover a incorporagdo de
acOes da Fibria, atribuir aos acionistas da incorporada, na relacdo de troca a que fazem
referéncia os dispositivos da Lei 6.404/76, uma parte em ac¢des e outra parte em dinheiro, uma
vez que as acgOes preferenciais emitidas pela “Holding” e resgatdveis no mesmo dia
corresponderiam, em esséncia, ao pagamento em dinheiro.

4, Os reclamantes afirmam que a operacdo foi toda moldada para que, a partir de etapas
formalmente legais, fosse atingido um resultado ilegal, qual seja, a excluséo substancial dos
acionistas da Fibria, que teriam apenas 20% (aproximadamente) de sua participacdo societaria
refletida no capital da incorporadora, uma vez que a participacdo correspondente aos outros
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80% seria convertida em dinheiro por meio da insolita acdo preferencial resgatavel no exato
momento de sua criagéo.

5. Em defesa da operacdo, sustentam Fibria e Suzano que a negociacao entre 0S seus
controladores se deu de forma independente e efetiva, razdo pela qual a operacdo teria sido
feita no melhor interesse das companhias.

6. Acrescentam que ndo existiria um direito de se manter socio, que a combinacdo de
negocios seria legal e observaria principios societarios.

7. Inicialmente, antes de ingressar no mérito, cumpre salientar que ndo possui relevancia
para a solucdo do caso a alegacdo de que a JGP teria adquirido a¢des da Fibria apds o anuncio
da operagdo, ndo apenas porque a possivel conduta especiosa da acionista ndo teria como
afetar a legalidade da operacdo, como também em virtude de outros acionistas terem
formulado reclamacgdes semelhantes, em relacdo aos quais ndo existe nenhuma alegacdo de
aquisicdo oportunista de valores mobiliarios relacionados & operacao®.

8. Sobre 0s supostos precedentes que sdo arguidos pela Suzano e pela Fibria®, cumpre
observar gue, nesses cinco casos, ndo houve analise pela CVM da questdo ora em discussédo, 0
que se deveu a singela razdo de ndo ter ocorrido qualquer reclamacdo de minoritarios sobre o
tema.

9. Como a matéria ndo foi analisada pelo Colegiado da CVM, ndo h& como se falar que
h& um precedente sobre a questdo. O que h4, na realidade, sdo operagdes que foram realizadas
com a mesmo modelagem, sem que a CVM tivesse detectado, ex officio, alguma
irregularidade, o que néo se confunde com a existéncia de precedente norteador sobre o tema,
embora sirva para indicar a boa-fé das companhias e controladores envolvidos, que teriam
atuado conforme modelo de operacdo que, até entdo, vinha sendo utilizado, sem
contratempos, no mercado.

10.  Ademais, nos casos anteriores, 0s minoritarios ndo se insurgiram contra a liquidacdo
parcial de seu investimento, o que pode ser entendido, embora isso seja bastante questionavel,
como sendo uma concordancia tacita com a operacgao, 0 que esvaziaria bastante a relevancia
da situacéo nessas ocasifes preteéritas.

! Assim, eventual conduta irregular da acionista JPG poderia ser analisada, sob a perspectiva sancionadora, pela
area técnica competente, sem que isso venha a afetar a analise ora em curso.

2 Foram mencionadas as operacdes realizadas entre: (i) BM&FBovespa — Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros e a Cetip S.A (2016).; (ii) TOTVS S.A. e Bematech S.A. (2015); (iii) Bovespa Holding S.A. e Bolsa de
Mercadorias & Futuros — BM&F (2008); (iv) TOTVS S.A. e Datasul S.A. (2008); e (v) Brascan Residential
Properties S.A. e Company S.A. (2008).
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11.  No caso ora em analise, diversamente, alguns minoritarios discordaram incisivamente
do modelo de operagdo que os afastaria de uma participagcdo na incorporadora proporcional
aos seus investimentos na Fibria, o que impde, por conseguinte, a analise da questdo que,
repita-se, jamais foi analisada pelo Colegiado da CVM.

12.  Considerando que o primeiro pedido de interrupcdo de prazo de antecedéncia da
convocacdo, apresentado pela Tempo Capital®, foi protocolizado 30 dias antes da assembleia,
parece-me que houve tempo razodvel para maturacdo da questdo técnico juridica (tendo sido
apresentados, inclusive, mais 5 pareceres juridicos sobre o tema). Além disso, entendo que a
postergacdo da analise, por meio do adiamento da assembleia, poderia causar prejuizo a
operagdo e inseguranca ao mercado, razdo pela qual considero que, nada obstante as
limitacGes proprias de uma analise em sede de pedido de suspensdo de assembleia, afigura-se
mais adequado passar, desde ja, a analise do mérito da questao.

Il - MERITO

13. A incorporacdo de sociedades ou acOes, por afetar o direito de propriedade, somente
pode ocorrer nos estritos termos da Lei. Assim, diversos preceitos que regulam a incorporacgéo
constituem normas que protegem a propriedade do acionista minoritario dentro do processo
de reorganizacgdo societéria, razdo pela qual ndo poderiam ser descumpridas ou afastadas sem
0 consentimento dos envolvidos.

14. A Lei 6.404/76 determina que os acionistas da sociedade incorporada “receber&o
diretamente da companhia emissora, as acdes que Ihe couberem” (art. 223, § 2°), bem como
que o protocolo da operacdo deve prever “ndmero, espécie e classe das acdes que serao
atribuidas em substituicdo dos direitos de socio que se extinguirdo” (art. 224, 1). No mesmo
sentido, o § 1° do art. 227 é explicito quanto ao “aumento de capital a ser subscrito e
realizado pela incorporada mediante verséo do seu patrimonio liquido”.

15. A incorporacdo de acOes rege-se, no que concerne aos acionistas da sociedade cujas
acOes serdo incorporadas, pelas mesmas regras aplicaveis a incorporacdo de empresas (art.
252). Alids, a Lei 6.404/76 prevé, expressamente, que a assembleia geral da companhia cujas
acOes estdo sendo incorporadas “autorizara a diretoria a subscrever o aumento de capital da
incorporadora, por conta de seus acionistas” (art. 252, § 2°), bem como que “os titulares das
acOes incorporadas receberdo diretamente da incorporadora as agdes que lhes couberem™
(art. 252, § 39).

% Posteriormente, em 17.08.2018, os Fundos JGP também apresentaram requerimento de interrupcéo de prazo de
antecedéncia da convocacédo da assembleia geral.
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16. A incorporagédo de sociedades ou de agcdes compreende, portanto, necessariamente, a
substituicdo de aces do capital da incorporada por agdes da incorporadora. Trata-se de
questdo sensivel, uma vez que envolve a relacdo de propriedade que se estabelece entre o
acionista e suas acbes, de modo que a regra geral sO poderia ser afastada por disposicdo
expressa de lei ou quando houver concordancia do proprio acionista.

17. O principio majoritario, que permeia todo o regime societario, possui um papel
extremamente relevante nas assembleias gerais. No presente caso, cumpre aduzir que as
decisdes da incorporada e da incorporadora quanto a realizacdo dessa operagdo societaria
submetem-se inequivocamente ao principio majoritario, tanto que serdo as assembleias de
cada uma dessas companhias que, por decisdo da maioria do capital social, poderdo autorizar
a operacao, restando aos minoritarios vencidos apenas aceitar a decisdo da maioria.

18.  Garante-se, entretanto, aos minoritarios da companhia incorporada, caso ndo exercam
a opcdo de recesso eventualmente cabivel (art. 137, I, “a” e “b”, da LSA), a manutencdo do
investimento inicialmente realizado, agora em sua nova conformacao, ou seja, migrando para
0 quadro social da incorporadora de forma proporcional a participacdo que detinham na
incorporada, com o que se preserva direito de propriedade, ainda que modificado em virtude
da incorporacéo (fenémeno juridico da sub-rogacéo).

19.  Nesse contexto, as regras previstas na Lei 6.404/76 buscam conformar o direito de
propriedade do acionista da incorporada com o principio majoritario, segundo o qual devem
ser conduzidas as decisdes relevantes da companhia, dentre as quais a de sua incorporagdo em
outra sociedade ou de suas ac¢Ges. Desta forma, garante-se a decisdo sobre a incorporacdo pela
maioria do capital social (principio majoritario) ao mesmo tempo em que se preserva o direito
de propriedade do acionista minoritario, uma vez que “as a¢6es incorporadas sao substituidas
por acbes da incorporadora por subrogacéo real™.

20. Importante ressaltar que, apesar de o principio majoritario ter um papel preponderante
nas deliberacdes assembleares, a maioria certamente ndo pode tudo, especialmente quando a
questdo a ser deliberada venha a afetar esfera patrimonial do acionista®. A maioria nédo pode,
por exemplo, deliberar a renuncia ou modificacdo de direito ja integrado a esfera juridica
subjetiva dos acionistas minoritarios. Também ndo pode, exceto em situacdes muito

* LAMY FILHO, Alfredo. PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (org). Direito das companhias. Rio de Janeiro:
Forense, 2009. pp. 1994 e 1997.

> Além dessa situacao, diversos outros dispositivos da LSA limitam o poder monolitico do controlador, conforme
analisei em declaracdo de voto proferida no julgamento do Processo Administrativo CVM n°
19957.004743/2016-53 (Caso Saraiva).
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excepcionais, excluir o acionista minoritario da companhia®. Se isso fosse permitido, nenhum
direito garantido por lei ou pelo estatuto seria efetivo, uma vez que todos os direitos
essenciais de acionista pressupdem a condicdo de socio, de modo que, em sendo esse
afastado, elididos estariam todos os direitos decorrentes do referido status.

21.  Assim, ndo tenho duvida em afirmar que, como regra geral, existe efetivamente um
direito de permanecer como socio, uma vez que toda a l6gica relacionada ao aporte de capital
em uma sociedade pressupde que o investidor podera permanecer como socio enquanto lhe
convier, a fim de que possa colher os frutos do investimento realizado.

22.  Consequentemente, o controlador ndo tem o poder de expulsar o investidor tdo logo o
capital por ele aportado ndo seja mais necessario a sociedade, uma vez que isso afetaria o
direito de propriedade do acionista minoritario (ndo custa lembrar que, juridicamente, a acéo ¢
um bem movel), que, como tal, é garantido como direito fundamental pela Constituicdo
Federal (art. 5°), de modo que esse direito apenas poderia ser relativizado em situacfes
excepcionais, devidamente previstas em Lei.

23. A Lei 6.404/76, alias, previu uma situacdo em que o direito de propriedade pode
sucumbir diante de outros valores juridicos passiveis de protecdo. E o caso do § 5° do art. 4°
da LSA, que previu hipdtese de resgate das acdes dos minoritarios quando, apds a realizacdo
de uma OPA para fechamento de capital, remanescerem em circulacdo menos de 5% das
acOes. Ponderando-se valores e principios, o legislador, nesse caso, entendeu que nao seria
eficiente e razoavel que a companhia mantivesse estrutura para lidar com esse pequeno grupo
de minoritarios’, razdo pela qual, de forma excepcional, admitiu a desapropriacdo privada
dessas acoes.

24.  No entanto, na auséncia de previsdo legal, certamente ndo seria possivel esse resgate
direcionado de acgdes, uma vez que, por afetar o direito de propriedade, demandaria norma
expressa nesse sentido (principio da legalidade).

® Observe-se que sequer em uma sociedade limitada poder-se-ia excluir um sécio sem uma justificativa
excepcional. O que se dird entdo em uma companhia, em que a natureza de investimento (ndo pessoal) da
participagdo € irrefutavel.

’ Segundo Nelson Eizirik, em sua obra “A Lei das S.A. Comentada — Artigos 1° ao 79°” (S&o Paulo: Quartier
Latin, 2015): “[a] intenc&o do legislador foi a de permitir que a companhia que cancelou o registro como aberta
ndo seja obrigada a manter indefinidamente, nos seus quadros sociais, uma quantidade muito pequena de
acionistas, possuidores de menos de 5% (cinco por cento) do capital, 0 que poderia representar custos
desnecessarios para a companhia fechada, com servigos de emissao e registro, transferéncia e guarda de agdes”

(p. 99).
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25. No que se refere as regras gerais de resgate, a LSA, justamente para evitar
favorecimentos, previu que, quando for parcial, o resgate devera ser feito por sorteio, a fim de
que a regra de escolha das agdes resgataveis seja inequivocamente impessoal. Fora dessa
hipdtese, o0 resgate deve ser integral para toda uma classe de acdes, e, se for o caso, contar
com a concordancia da maioria dos preferencialistas da classe afetada pelo resgate integral
(art. 44, § 6°°), de modo a também evitar o favorecimento e garantir a impessoalidade.

26.  De forma similar, no que diz respeito ao grupamento de acdes’, a doutrina® e a
propria CVM convergem no sentido de que tal prerrogativa, apesar de legitima por razdes
operacionais, ndo poderia resultar na exclusdo de acionistas que manifestem interesse em
permanecer na condi¢do de socios.

27. A propria Instrucdo CVM n° 323/00 elenca como hipotese de exercicio abusivo do
poder de controle “a promocdo de grupamento de acdes que resulte em eliminacdo de
acionistas, sem que lhes seja assegurada, pelo acionista controlador, a faculdade de
permanecerem integrando o quadro aciondrio com, pelo menos, uma unidade nova de

8Art. 44. § 6° Salvo disposicdo em contrério do estatuto social, o resgate de acdes de uma ou mais classes so sera
efetuado se, em assembléia especial convocada para deliberar essa matéria especifica, for aprovado por
acionistas que representem, no minimo, a metade das ag@es da(s) classe(s) atingida(s).

® Muito embora a Lei 6.404/76 ndo o regule, mas tio somente preveja a possibilidade de alteragdo da quantidade
de acBes emitidas pela companhia (art. 12), a regulamentacdo da BM&FBovespa prevé “orientacdo sobre
procedimentos para grupamento de valores mobiliarios.”

10«0 grupamento de agdes deve ter por finalidade o interesse social, e néo o de privar o acionista de seu status
socii. Assim, ndo pode resultar na eliminacdo de acionistas que manifestem expressamente o desejo de
permanecer na condicdo de sdcios.” (EIZIRK, Nelson. A Lei das S.A. Comentada — Artigos 1° ao 79°”. Séo
Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 151).

Vale mencionar ainda o seguinte trecho: “(...) se 0 grupamento ndo é abuso de maioria ou de poder de controle.
Para tanto, deverda o grupo majoritario demonstrar o interesse social para justificar exclusdo de pequenos
acionistas. O ideal, para evitar problemas, é a regulacdo do procedimento de grupamento em lei, como ocorre
na Franca (Lei das sociedades de 1966, art. 266-1). Se o grupamento ndo objetivar interesse social e tiver por
escopo privar acionistas de seu status socii injustificadamente, excedendo os limites impostos pelo seu fim
econdmico ou social (Codigo Civil, art. 187) tem-se exercicio abusivo de direito, justificando a nulidade da
deliberacdo” (RIBEIRO, Renato Ventura. Exclusdo de socios nas sociedades andnimas. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2005, pp. 270-271).

Também nesse sentido vale mencionar a orientacdo da BM&FBovespa sobre o tema, segundo a qual “(...) a
ICVM 323 define, como infracdo grave, o exercicio abusivo do poder de controle no grupamento, estando
sujeito o acionista controlador as sanc¢@es aplicaveis. Por esse motivo, deve ser assegurado, que os detentores
de fracdes de acdo em decorréncia do grupamento, tenham a oportunidade de deter, no minimo, uma nova agéo
apos 0 grupamento.” (Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileld=8 A828D294F270E45014F2C7210202
8B5&inline=1). Para tanto, prevé-se trés hipoteses: (i) o acionista controlador doar acoes a fim de completar a
participagdo dos acionistas detentores de fragdes, independentemente do nimero de a¢bes que possuiam antes do
grupamento; ou (ii) caso a doagdo de a¢Ges pelo controlador se mostre invidvel, ha outra alternativa: aglutinagdo
das fracdes em lote inteiro, venda deste lote em leildo na bolsa e posterior crédito dos valores proporcionais aos
detentores dessas fragdes.
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capital, caso esses acionistas tenham manifestado tal intencdo no prazo estabelecido na
assembléia geral que deliberou o grupamento”.

28.  Portanto, todas as regras legais convergem para a protecdo da posicdo do acionista’’, o
qual ndo pode, em principio, ser excluido da sociedade™.

29.  No caso ora examinado, estruturou-se operacdo em que 0s acionistas da companhia
cujas acdes seriam incorporadas somente em parte receberiam ac¢Ges da incorporadora.

30.  Pelo modelo proposto, o célculo da relagdo de substituicdo de acbes em virtude da
incorporacdo consideraria aproximadamente 20% das ag0es que o0 acionista detinha na
incorporada, de tal forma que o percentual remanescente (aproximadamente 80%) seria
convertido em dinheiro, por meio do resgate das acdes preferenciais emitidas pela “Holding”,
0 que, formalmente, atenderia a disciplina legal do instituto.

31.  Ocorre, no entanto, que essas acles preferenciais resgataveis seriam, ab initio, acoes
natimortas, tanto que ja seriam emitidas com a destinacao de serem imediatamente resgatadas.
No plano, portanto, dos interesses juridicos efetivos, essas agdes ndo subsistiriam como a¢oes.
Elas, formalmente, seriam acdes, mas, substancialmente, corresponderiam desde logo a
dinheiro, uma vez que ndo exerceriam nenhum dos papeis reservados pela Lei & ag&o.

32. Em consequéncia, considerando o total do capital que possuisse em acles da
incorporada, o acionista estaria sendo excluido, mediante pagamento em dinheiro, em
proporcdo maior do que a parcela de seu patrimdnio acionério que estaria sendo convertido
em acdes da incorporadora. Assim, 0 acionista minoritario, sem sua concordancia, estaria
sendo mais excluido do negécio do que nele permanecendo®.

11 |gualmente, o direito de preferéncia para subscricdo de aumento de capital, previsto no art. 171 da Lei
6.404/76 e elencado como direito essencial pelo art. 109, inciso 1V, desta Lei, busca resguardar ao acionista a
prerrogativa de manter a sua participacdo societaria. Conforme sinalizado pro Luiz Alberto Collona Rosman na
obra “Direito das Companhias”, “a funcao primordial do direito de preferéncia é a preservagédo da porcentagem
de participacao do acionista no conjunto de todas as a¢des em que se divide o capital social, garantindo-lhe,
assim, a manutencdo do objeto dos seus direitos de participagdo” (FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José
Luiz Bulh@es. Direito das Companhias. Vol. Il. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 1425).

12 Mesmo com essas regras de protecdo, certamente podem ocorrer situacdes de abuso no exercicio do voto
relacionado ao resgate, mas contra isso a prépria Lei 6.404/76 ja prevé seus remédios aplicaveis (arts. 115 e
117).

13 Observe-se que, na operacdo de incorporago, observadas determinados condicdes (art. 137, |, “a” e “b”, da
LSA), confere-se aos acionistas dissidentes o direito de recesso (art. 137 da LSA). Trata-se, a toda evidencia, de
um direito, ou seja, uma opcdo de sair ou permanecer no negocio, sendo que nessa Ultima hipdtese o acionista
teria o direito de receber acdes da sociedade incorporadora, permanecendo com seu investimento. Embora ndo
sejam situacOes realmente equiparadas, a modelagem proposta elidiria, de certo modo, a opg&o de permanecer no
negocio por meio do ingresso na sociedade incorporadora, uma vez que ele seria necessariamente arrastado para
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33.  Nem teria cabimento alegar que a maioria da classe das acGes preferenciais concordou
com o resgate, pois as a¢Oes ordinarias dos minoritarios da Fibria foram convertidas em acdes
preferencias ja com o proposito, previamente definido, de que recebessem dinheiro, ou seja, a
conversdo foi feita dessa forma com a intencao de atingir resultado ndo permitido pela lei.

34. Deste modo, por meio da operacdo, acionistas minoritarios titulares de acdes
ordinérias de companhia participante do novo mercado teriam suas acdes, repentina e
inusitadamente, substituidas por agdes preferenciais, que, como dito acima, sequer poderiam
ser consideradas ac¢des, tanto que os minoritarios seriam imediatamente privados, sem a sua
concordancia, do direito de ingressarem no quadro societario da incorporadora. Parece-me ser
este um movimento disfuncional no &mbito do sistema brasileiro.

35.  Conclui-se, portanto, que o0s acionistas nao receberiam efetivamente acdes da
incorporadora em substituicdo as acdes que detinham, uma vez que isso sé ocorreu em relacéo
a parcela correspondente a aproximadamente 20% de seu patriménio em acdes. A parte
remanescente, correspondente a 80% das a¢fes que detinham, seria paga em dinheiro, que é
como deve ser considerada a parcela correspondente as acdes preferenciais resgataveis no
mesmo momento de sua criagao.

36.  Analisando-se a situacdo pela perspectiva dos controladores da Fibria, haveria um
drag along, uma vez que 0s minoritarios sairiam forcadamente do neg6cio juntamente com 0s
controladores que negociaram a operacdo e decidiram receber em dinheiro o valor
correspondente a 80% de sua participagao.

37.  Observe-se que ndo é relevante para solugédo do caso a intensa discussdo realizada no
processo sobre se houve ou ndo uma negociacado efetiva e independente entre os controladores
da Suzano e da Fibria. Ao que tudo indica, essa negociacdo se deu de forma efetiva e
independente, tendo os controladores da Fibria considerado que a modelagem da
incorporacéo, pela qual receberiam em dinheiro o valor correspondente a aproximadamente
80% de sua participagéo, seria bom e conveniente para 0s seus interesses.

38.  No entanto, a efetiva negociacdo quanto as bases apropriadas para a incorporacdo nao
tem forca juridica para vincular os demais acionistas ao recebimento de 80% de sua
participacdo em dinheiro, uma vez que, como ja exposto, a regra legal aplicavel a
incorporacdo, no que se refere a relacdo de substituicao, determina o recebimento de acdes da
incorporadora em ndmero proporcional ao patriménio acionario que 0s socios detinham na

a liquidacdo do seu investimento no que se refere a maior parte de sua participacdo aciondria, sem a
possibilidade de permanecer no negdcio, o que seria contraditério com a previsdo de um direito de retirada.
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incorporada (arts. 223, 224, 227, 252, e seus paragrafos, da Lei 6.404/76), s6 podendo essa
regra ser excepcionada quando houver expressa concordancia de cada um dos acionistas
quanto ao recebimento, em virtude da incorporacdo, de ativo outro que ndo acbes da
incorporadora.

39.  Esse detalhe é importante, porquanto, no caso, 0s controladores da incorporada, em
sua negociacdo com a controladora da Suzano, concordou em receber dinheiro para fins de
liqguidacdo de aproximadamente 80% de sua participacdo, mas assim ndo o fizeram o0s
acionistas minoritarios. Desta forma, como j& exposto, apesar de a negociacdo ter sido
realizada entre partes independentes, os minoritarios ndo deram seu aval para esse modelo de
incorporagédo que excepciona a regra legal de substituicdo de ac¢des da incorporada pelas da
incorporadora (em realidade, sub-rogacdo), o que ndo pode ser realizado sem sua
concordancia, tendo em vista a natureza protetiva das regras em questao.

40.  Por outro lado, caso a questdo seja analisada pela perspectiva da Suzano, verificar-se-
ia uma espécie de squeeze-out parcial dos acionistas da incorporada, uma vez que eles seriam,
no percentual correspondente a 80% de suas participacdes, excluidos de sua potencial
participacdo na incorporadora em virtude da operacéo integrada.

41. Pela esséncia do negdcio, talvez essa seja uma perspectiva interessante de analisar a
questdo. Ao analisar a modelagem da operacdo, parece-me que esta foi pensada de forma a
evitar a diluicdo dos controladores da Suzano que naturalmente decorreria da incorporagéo
direta da Fibria. Justamente por essa circunstancia, negociou-se com os controladores da
Fibria a regra do recebimento de parte substancial de sua participagdo em dinheiro, evitando,
com isso, que os controladores da incorporada migrassem em toda sua potencialidade para a
Suzano e, em consequéncia, diluissem a posicdo de controle que vigora na incorporadora.

42.  Assim, pela esséncia da operacdo, 0 que se pretende com o0 modelo proposto consiste,
a rigor, em ndo permitir que os acionistas da incorporada participem no quadro acionario de
forma proporcional ao capital incorporado na Suzano, de forma que 80% do patrimonio
incorporado seria pago em dinheiro, e s6 20% redundaria efetivamente em participagdo
acionaria na incorporadora.

43.  Desta forma, por meio da operacéo, estar-se-ia expelindo do negdcio (squeeze-out), no
percentual de 80%, os acionistas da incorporada. Em relacdo a controladora da Fibria, ndo
haveria maiores problemas, pois ela com isso concordou. Contudo, em relacdo aos
minoritarios, como ja exposto, isso ndo seria possivel, pois se estaria extinguindo direito de
propriedade sem previsdo legal para tanto e em desobediéncia as regras aplicaveis da Lei
6.404/76.
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44.  Anote-se que, se essa substancial atribuicdo parcial de dinheiro fosse possivel em uma
incorporacdo, também seria possivel a atribuicdo exclusiva de dinheiro, uma vez que,
conceitualmente, nada distingue a atribuicdo de 80% da atribuicdo de 95% ou 100%.
Admitido esse entendimento, estaria aberto o caminho para a incorporacdo de empresas
mediante o pagamento do valor arbitrado para as a¢des, 0 que corresponderia, sob o aspecto
substancial, a uma compra e venda compulsoria de acGes, ou, dito de outra forma, uma
desapropriacdo privada de acées sem dispositivo legal que a fundamente™. N&o é esse,
certamente, o espirito dos dispositivos da LSA que tratam da incorporagdo de agdes.

45.  Diante de todo o exposto, ndo procede em absoluto o argumento de que nenhuma
norma legal vedaria 0 modelo proposto para a relacdo de substituicdo, o qual imporia o
recebimento pelos acionistas da incorporada de dinheiro para fins de composicdo de parte
substancial de suas participa¢es na incorporada (80%), uma vez que, no que se refere ao
tema, a propria Lei 6.404/76, para preservar o direito patrimonial dos acionistas, determina
que suas acOes da incorporadas devem ser sub-rogadas, de forma proporcional, por acdes da
incorporadora que serdo emitidas em virtude da operacdo. O modelo proposto, portanto, viola
a regra legal protetiva prevista nos arts. 223, 224, 227, 252, e seus paragrafos, da LSA,
segundo a qual, no ambito de uma incorporacdo (de sociedade ou de agdes), fica proibida a
atribuicéo, na relacdo de substituicdo, de bem outro que néo acgdes da incorporadora.

46.  Ressalve-se, contudo, que quando, na relacdo de substituicdo, atribui-se dinheiro em
percentual reduzido aos acionistas da incorporada, com a finalidade meramente operacional e
residual, em virtude das fracbes em aberto decorrentes das divisdes necessarias para a
substituicdo, ndo haveria ai qualquer ilegalidade, mas apenas aplicacdo de regras de
razoabilidade que ndo afetam a substancia da operacdo. Trata-se de situacdo semelhante ao
caso de grupamento de agdes (tema ja abordado no item 25 deste voto), em que motivos
operacionais e de razoabilidade permitem o pagamento em dinheiro das agdes que né&o
conseguiram ser reagrupadas™.

4 Como ocorre no caso do §5° do art. 4° da LSA.

15 Tal possibilidade é reconhecida, inclusive, pela doutrina, segundo a qual, no caso de grupamento em que, para
alguns acionistas, remanesca um saldo de ac¢fes que representa fracdo de acdo nova, “Caso o acionista tenha
intencdo de permanecer na sociedade, a ele cabe a aquisicdo do nimero necessario de acBes antigas para
obtengdo de nova agéo, sob pena de exclusdo, com recebimento em dinheiro do valor das ag¢6es antigas.” (g.n.)
(RIBEIRO, Renato Ventura. Excluséo de sdcios nas sociedades andnimas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005, pp.
270-271). Conforme descrito na nota de rodapé 10 acima, a propria “orientacdo sobre procedimentos para
grupamento de valores mobiliarios™ editada pela BM&FBovespa prevé que nos casos de saldo de fragdes de
acOes em que ndo seja possivel a doagdo de agBes pelo controlador, a alternativa a ser seguida envolvendo a
venda de lote de acBes em bolsa e posterior pagamento proporcional em dinheiro aos detentores das fracbes de
acoes.
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47.  No que se refere ao argumento de que a combinacdo de operagdes seria saudavel e
permitido no ambiente empresarial, cabe apenas ressaltar que isso € verdade, assim como
também & igualmente verdade que a combinacgéo dessas operacdes ndo pode ser utilizada para
violar regra protetiva de direito do minoritario, tal como prevé o art. 166, VI, do Cddigo
Civil®®.

48.  Como ja ressalvado no item 9 do presente voto, ndo ha que se falar em ma-fé por parte
dos controladores da Fibria e da Suzano, uma vez que eles apenas utilizaram um modelo de
operacdao que ja havia sido praticado no mercado, mas isso, por si s6, ndo legitima a operacéo,
que, como demonstrado, possui, a meu ver, flagrante irregularidade.

49. O fato de todas as fases da operacdo, isoladamente consideradas, cumprirem
formalmente os requistos legais ndo conduz necessariamente a conclusdo de que a operacéo
foi legal, uma vez que, como ja exposto, ndo se pode utilizar a combinacéo de negocios para
atingir finalidade que é vedada por lei, tal como ocorreria no presente caso.

50.  Alias, nada ha de inovador, sequer no ambito da atuacdo da CVM, no entendimento de
gue um ato ou conjunto de atos pode formalmente observar as disposicdes legais e ainda
assim ser considerado irregular, considerando o resultado ilegal que dele adviria.

Como exemplo, pode-se citar o Parecer de Orientagdo 36/09, que considerou irregular a
inclusdo da denominada “clausula pétrea” no estatuto social, porquanto, apesar de terem sido
observadas as regras legais para inclusdo da referida clausula no estatuto social, o objetivo de
inibir a liberdade de voto para supressdo da “poison pill” ndo se “compatibiliza[ria] com
diversos principios e normas da legislacdo societaria em vigor, em especial 0s previstos nos
arts. 115, 121, 122, I, e 129 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976”. Nenhum desses
dispositivos legais proibe textualmente que se crie determinada obrigacdo para quem votar no
sentido de alterar uma determinada clausula estatutaria, mas ainda assim a regra foi
considerada irregular por ser incompativel com a finalidade da Lei 6.404/76, com isso se
preservando a ampla liberdade de voto®’.

6 Anote-se, por pertinente, que, no ambito societario, ndo vigora de forma integral a teoria da geral das
nulidades, de forma que a irregularidade em questdo teria natureza relativa (anulabilidade) e ndo absoluta
(nulidade).

7O parecer emitido por Eli Loria e Daniel Kalansky também indica outros casos em que se buscou analisar a
finalidade da norma legal (ndo somente o seu cumprimento formal) para fundamentar decisdes da CVM: (i) PAS
CVM n° RJ2014/10060, Rel. Dir. Pablo Renteria, julg. em 10.11.2015; (ii) Proc. CVM n° RJ2004/5494, Rel. Dir.
Wladmir Castelo Branco, julg. em 14.12.2004 (Voto Diretora Norma Parente); e (iii) Proc. CVM n°
RJ2009/4691, Rel. SEP; julg. em 11.08.2009 (Voto Diretor Marcos Pinto).
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51.  Quanto as alegacdes sobre as praticas admitidas no mercado americano, ndo pretendo
aqui mais uma vez me manifestar no sentido de que ndo se pode, sem uma visao critica e a
realizacdo de profundo teste de compatibilizacdo, importar solu¢bes provenientes de outros
sistemas juridicos (manifestei-me de forma extensa sobre o tema em voto proferido em 31 de
julho de 2018 na continuacdo do julgamento do PAS n°® RJ2013/11703).

52.  Assim, sobre essa questdo, apenas faco referéncia ao Parecer Juridico constante dos
autos (Doc. SEI 0589708), da lavra de Eduardo Secchi Munhoz, que exp0e, de forma precisa,
no que se refere aos temas em discussdo, as diferencas ndo apenas entre as regras aplicaveis
no sistema americano e brasileiro, como também as peculiaridades da realidade de cada um
desses mercados que justificariam a adocao de regras diversas. No mesmo sentido, e também
apresentando explicagdes robustas, foi o parecer emitido por Eli Loria, Daniel Kalansky (Doc.
SEI 0589711).

CONCLUSAO

53.  Por todo o exposto, entendo haver elementos suficientes para concluir, desde ja, que a
operacdo de incorporacdo de acdes da Fibria, tal como proposta, violaria as normas previstas
na legislagdo societéaria, visto que ndo confere aos acionistas minoritarios a possibilidade de
manterem na Suzano participa¢do proporcional aquela detida na companhia incorporadora,
impondo-lhes o recebimento de parcela substancial em dinheiro (aproximadamente 80%),

54.  Assim, voto pela ndo interrupcdo do curso do prazo de antecedéncia da AGE
convocada para 13.09.2018 e, em linha com o entendimento manifestado pelo
Superintendente de Relagdes com Empresas em despacho de 31/08/2018, pelo
reconhecimento, de plano, da ilegalidade da reestruturacdo societaria proposta.

Rio de Janeiro, 04 de setembro de 2018.

Original assinado por
Gustavo Tavares Borba
Diretor
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