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Retrospectiva 2015: M er cado de agdes cresceu em ano contur bado
RETROSPECTIVA

2015

O ano de 2015 foi marcado pelas ateracdes de humor nos cendrios econdmico e

politico, mas também nos mercados de a¢des e, portanto, com reflexos no ramo do Direito Societario.
Essas mudancgas ocorreram em pleno cinquentenario daLei 4.728, de 14 de julho de 1965, que
disciplinou 0 mercado de capitais brasileiro e deu forma ao mercado de agdes como conhecemos hoje,
propiciando o seu desenvolvimento sob aregulacdo do Conselho Monetario Nacional e fiscalizado pelo
Banco Central do Brasil.

Nesse ano t&o complexo, em que os mercados foram col ocados a prova por conta das dificuldades
inerentes a recessao econdmica, 0 mercado de capitais e, por conseguinte, 0 ramo do Direito Societario
foram marcados pelo consistente e continuo crescimento das operacfes societérias nas mais diversas
areas, com destaque para as chamadas startups internacionais, mas também de empresas ja consolidadas
no Brasil e no exterior.

Além disso, continuamos a assistir a acomodagao e gjuste das atividades das empresas de
telecomunicacdes, que veem nas operacoes de fusdes, aquisicoes e reorganizacdo societaria ferramentas
para se adequar ndo sO ao mercado, cada vez mais exigente, mas também aos marcos regul atérios que se
estabel ecem, com aintensificagdo da demanda por infraestrutura compartilhada e manutencdo da oferta
de sinal detelefonia e internet banda larga movel.

Nesse cenario, acompanhamos a aquisicao, pela Telefénica Brasil S.A., datotalidade das acbes daGVT
ParticipacGes S.A., holding controladora da GVT Operadora, ap0s aprovacéo pelo Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (CADE), em marco de 2015. A operacdo foi concretizada apds
disputa entre Telefénica e Telecom Itélia pela apresentagdo da melhor oferta. Esta Ultima buscava seu
fortalecimento no mercado, afim de evitar a aquisicao de suas operacdes pela operadora Oi.

No apagar das luzes de 2015, em meio a reorganizacao societéria do Grupo Telefénica, 0 mercado se
agitacom aiminente fusdo entrea TIM e a Oi, sob o0 olhar atento da Agéncia Nacional de
Telecomunicacdes (Anatel).

Ainda no setor das telecomunicagdes, a Claro S.A. prepara-se para adquirir o controle societario da
Brasil Telecomunicacdes S.A., jacom a autorizacdo do Cade (Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica), com a previsdo de reorganizacdo societaria do Blue Interactive Group, grupo controlador
daBrTel.

O Direito Societario no Brasil também foi influenciado pelas operacdes deflagradas pela Policia Federa
no ambito das investigacdes que seguiram as denuincias de corrupcao que envolvem nomes de grandes
empreiteiras, como Odebrecht, Camargo Corréa e Andrade Gutierrez, que tiveram executivos, diretores
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e conselheiros presos.

Em meio as operacdes da PF, assistimos ao desfecho de um dos maiores conflitos societarios do pais,
quando o Superior Tribunal de Justica julgou favoravel mente a adoc&o da arbitragem para solucionar a
disputa entre Graal Participacfes e Kieppe Participacdes, controladas pelas familias Gradin e Odebrecht,
respectivamente.

A disputa envolve ainterpretacdo de clausulas de acordo de acionistas, através do qual a Kieppe busca
exercer opcao de compra para a aquisicao dos 20,6% da participacdo acionaria da Graal na holding
Odbinv, controladora da Construtora Odebrecht. A Graal, da familia Gradin, se recusa a vender seus

papéis. Paralelamente, diante das incertezas geradas pela operacéo “lavajato”, os Gradin mudaram a
estratégia e decidiram exercer o direito de venda das acoes.

Os Odebrecht defendem que, ao exercer o direito de venda, os Gradin desistem tacitamente da disputa
no STJ. De outro lado, os Gradin defendiam que a disputa no STJ deveria continuar, com a deciséo fina
arespeito da aplicabilidade da clausula arbitral previstano acordo de acionistas.

Outra grande companhia que viu suas operacdes soci etarias af etadas pelas investigacdes da Policia
Federal foi o Banco BTG Pactual, cujo ex-presidente e ex-controlador André Esteves foi preso, suspeito
de plangjar obstruir as investigagdes da operacdo “lavajato”. Com a prisdo do banqueiro, o BTG Pactual
anunciou operacdo de permuta de acdes entre André Esteves e 0 grupo dos sete principais socios do
banco de investimentos, conferindo a este grupo chamado de “ Top Seven Partners’ o controle das
operacOes da companhia.

No ambito regulatério do mercado de capitais, a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) editou em 15
de junho de 2015 aimportante Instrugdo Normativa 565, que estabel ece novas regras para os
procedimentos a serem observados nas operacdes de fusdo, ¢isdo, incorporagao e incorporacéo de agdes
pelas companhias de capital aberto registradas na sob a Categoria de Reorganizacdo Societaria.

Com alnstrucdo Normativa, a CVM busca aperfeicoar os procedimentos referentes (1) ao contelido
minimo das comunicagdes da companhia para 0 mercado sobre uma operacdo de fusdo, cisao,
incorporacdo e incorporacdo de acoes, (2) aos deveres fiduciarios dos administradores de companhias no
que diz respeito a qualidade das informagdes divulgadas nas operacdes de fusdo, cisdo, incorporagao e
incorporacéo de acoes, (3) as demonstracdes financeiras e informacdes financeiras pro forma a serem
divulgadas em razéo das operacdes de fusao, cisdo, incorporacdo e incorporacdo de acoes, e (4) aos
critérios e ao contetido minimo dos laudos de avaliagdo elaborados para aincorporacéo pela companhia
controladora de companhia controlada, para os fins do art. 264 da Lei 6.404/76.

O ano de 2015, portanto, cobrou caro dos profissionais do direito dedicados as questdes societérias, que
se viram estimulados e desafiados a encontrar saidas para as exigéncias regulatorias e de um mercado
gue se mostrou bastante hostil, mas também farto de oportunidades.

A expectativa do mercado para o ano de 2016, tendo-se em vista o conturbado cenario politico-
econdmico e aaltado ddlar, € que companhias brasileiras sejam adquiridas por investidores estrangeiros,
gue veem na crise uma oportunidade de investimento barato, visando retorno com arecuperacdo do
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mercado brasileiro nos proximos anos.

Assim, espera-se que 0 ano de 2016 segja de continuidade dos trabal hos de acomodagdo do mercado e das
reorganizacOes operacionalizadas em 2015, com a &rea do Direito Societério em alta, para suprir a
demanda gerada pelo incremento no volume de operacdes de fusdes e aquisicles, além das

reorgani zagdes societarias.
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