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Rio de Janeiro, 18 de maio de 2006.

A

Telmex Solutions Telecomunicac¢des Ltda.

Rua Regente Feijd, n° 166 - 16° andar — sala 1687-C
Rio de Janeiro - RJ

At.: Dr. Alberto Orleans e Braganca

Prezados Senhores,

Conforme solicitado, analisamos a questdo formulada por V.Sas.,
referente a possibilidade de ser promovido o cancelamento de registro de
companhia aberta mantido em nome da Embratel Participa¢gdes S.A. (‘Embrapar” ou
“Companhia”), tendo em vista o disposto na Clausula 5.1.9 do Contrato de Compra e
Venda de acdes de emissdo da Companhia celebrado em 04.08.1998, no ambito do

processo de privatizacdo realizado pela Unido Federal.

1 - Os Fatos

A Embrapar foi constituida a partir da cisdo parcial da
Telecomunicagbes Brasileiras S.A. — Telebras, a fim de sucedé-la na condicao de

controladora da Empresa Brasileira de Telecomunicag¢des S.A. — Embratel.

Em 29.07.1998, a Unido Federal promoveu, nos termos previstos no
Edital n° MC/BNDES 01/98 (“Edital”), o leildo de privatizagdo do controle acionario

da Embrapar e das demais empresas resultantes da cisdo parcial da Telebras.
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Em 04.08.1998, os vencedores do aludido leildo e a Unido Federal
celebraram o Contrato de Compra e Venda (“Contrato”), por meio do qual foi
transferida, para os primeiros, a propriedade das ac¢des representativas do controle

acionario da Embrapar.

Nesta ocasido, ainda se encontrava em analise perante a Comissao de
Valores Mobilidrios — CVM o pedido de registro da Embrapar como companhia

aberta, o qual veio a ser posteriormente deferido.

Em vista disso, tanto o Edital (item 4.3, incisos 1X e X) como o Contrato
(Clausulas 5.1.8 e 5.1.9) continham regra idéntica, impondo aos adquirentes do
controle acionéario da Embrapar obrigacéo de carater especial relacionada ao registro

desta como companhia aberta, nos seguintes termos:

5.1 - O COMPRADOR e seus eventuais sucessores, a qualquer
titulo, inclusive em decorréncia de posterior cessao e transferéncia
de ACOES ORDINARIAS, nos termos da legislacdo em vigor, estdo
obrigados, solidariamente, de forma irrevogavel e irretratavel, a
cumprir rigorosamente as seguintes obrigacdes especiais, sem
prejuizo daquelas previstas no EDITAL, exercendo para tal, inclusive,
seu direito de voto nas Assembléias Gerais da COMPANHIA, de
maneira a:

(...)

5.1.8 - dar continuidade ao processo de registro da COMPANHIA
para negociacdo de seus valores mobiliarios em bolsa de
valores, perante a Comissdo de Valores Mobiliarios e as bolsas
de valores, nos termos da Instrucdo CVM n° 202, de 6 de dezembro
de 1993, fazendo aprovar, ainda, programa de Depositary Receipts
das acOes preferenciais da COMPANHIA, na forma da Resolucéo
CMN n° 1927, de 27 de maio de 1992, junto ao mercado norte-

americano;
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5.1.9 — manter a COMPANHIA, uma vez registrada, como
companhia aberta, com os registros referidos no item 5.1.8

supra sempre atualizados;” (grifamos)

Como se verifica, a redac¢do da Clausula 5.1.9 ndo é clara, parecendo
admitir, em principio, duas interpretacdes distintas no que se refere ao escopo da
obrigacdo assumida pelos adquirentes do controle acionario da Embrapar apds ter

sido concedido o seu registro de companhia aberta perante a CVM.

Dessa forma, cumpre analisar, tendo em vista as regras e principios

juridicos aplicaveis, qual das duas interpretacdes deve prevalecer.

2 - O Cancelamento de Registro de Companhia Aberta

Nos termos do artigo £ da Lei n° 6.404/1976, a companhia aberta é
aquela cujos valores mobiliarios de sua emisséo sejam admitidos a negociacdo em
bolsa de valores ou no mercado de balcdo. O § 1° do mesmo artigo, por sua vez,
determina que somente os valores mobiliarios emitidos por companhias registradas
na CVM podem ser distribuidos no mercado e negociados em bolsa de valores ou

mercado de balcéo.

Verifica-se, portanto, que toda companhia aberta deve, por definicéo,
ser registrada na CVM. Tal registro confere & companhia a possibilidade de captar
recursos no mercado de capitais, mediante a distribuicdo publica dos valores

mobiliarios de sua emissao.

O cancelamento do registro de companhia aberta (ou “fechamento de
capital”) constitui o procedimento mediante o qual uma companhia aberta torna-se
fechada, inviabilizando a negociacdo dos valores mobilidrios de sua emissdo em

bolsa de valores ou no mercado de balcao.
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A decisdo sobre a abertura ou fechamento de capital de uma
companhia possui carater eminentemente privado, cabendo unicamente aos seus
acionistas analisar as vantagens e desvantagens de abrir o capital da sociedade, de
manté-la em tal situacdo, ou de proceder ao cancelamento do registro de companhia

aberta.

Vale dizer, ndo cabe ao Estado intervir ou opinar sobre o mérito da

decisdo empresarial de abrir ou de fechar o capital da companhia.

Com efeito, ndo se verifica, na generalidade dos paises que mantém
mercados de capitais razoavelmente desenvolvidos, a intervencdo estatal
substantiva, mediante a qual competiria ao Estado determinar, de forma
discricionaria, quais empresas deveriam registrar-se como companhias abertas e

guais as que estariam impedidas de fazé-lo.

Ao contrario, a intervengcdo do Estado no mercado de capitais
normalmente ocorre mediante a edicdo de normas juridicas de caraterinstrumental,
gue apenas estabelecem as condicdes de acesso ao mercado, as condutas que
devem ser mantidas por seus participantes, e, principalmente, as informa¢des que

devem ser prestadas aos investidores (full disclosure).

Assim, procura-se eliminar qualquer poder discricionario do Estado
qguanto a decisdo sobre as companhias que devem ser abertas ou fechadas; a
atuacdo estatal deve pautar-se pelo exercicio de poderes vinculados,
expressamente previstos em lei, ndo lhe cabendo entrar no exame da conveniéncia

e oportunidade das decisGes de natureza empresarial*.

1 MODESTO CARVALHOSA e NELSON EIZIRIK. A Nova Lei das S.A.. S&0 Paulo: Saraiva, 2002, p. 43/44.
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Reconhecendo tais principios, a CVM, nas diversas instru¢cfes por ela
editadas para regular a matéria, nunca visou a impedir o fechamento de capital de
qualquer companhia, mas apenas procurou estabelecer procedimentos para
assegurar que o processo de cancelamento de registro ndo seja implementado sem

gualquer protecdo aos interesses dos acionistas minoritarios.

As normas da CVM que tratam do cancelamento de registro de
companhia aberta sempre preservaram a faculdade do acionista controlador de
requerer o fechamento de capital de sua controlada, estabelecendo, em
contrapartida, as formas para se assegurar o direito de saida ao acionista
minoritario, isto é, a possibilidade de alienar suas ac¢des em oferta publica de
aquisicdo promovida pelo controlador, de sorte a ndo ser compelido a manter-se
sécio de companhia cujas agbes ndo possuam liquidez no mercado e que ndo esteja

obrigada a prestar informag¢des minimas aos investidores.

Com a edicdo da Lei n° 10.303/2001, a disciplina dos processos de
cancelamento de registro de companhia aberta, que anteriormente era tratada
apenas em atos regulamentares editados pela CVM, passou a ser objeto de

expressa previsao legal.

O artigo 4° 8§ 4° da Lei das S.A., com a redacdo dada pela Lei n°
10.303/2001, estabeleceu que o registro de companhia aberta somente podera ser
cancelado se o acionista controlador, ou a prépria companhia, formular oferta publica
para adquirir a totalidade das a¢c6es em circulagdo no mercado por “preco justo’,
apurado em avaliacdo realizada por empresa especializada independente. O
legislador, ao regular a matéria, ndo alterou os principios basicos que vinham sendo
consagrados pela CVM desde a sua criacdo, especialmente no que se refere a
auséncia de poderes do 6rgdo estatal para indeferir, por decisao discricionéria, os

pedidos de cancelamento de registro de companhia aberta.
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Tais regras, de aplicacdo geral & todas as sociedades andnimas, néo
foram derrogadas em relagdo, especificamente, as companhias prestadoras de
servicos de telecomunicacdes. Com efeito, a Lei n° 9.472/1997 (“Lei Geral de
Telecomunicacfes”) ndo contém qualquer dispositivo que imponha a obrigatoriedade
do registro como companhia aberta para as empresas de telecomunicacgdes,

inclusive para aquelas privatizadas pela Unido Federal.

Portanto, o modelo de regulacdo vigente em nosso ordenamento
juridico fundamenta-se no principio de que ndo cabe ao Estado julgar o mérito e a
oportunidade da decisdo empresarial de abrir ou fechar o capital da companhia, mas
apenas analisar o atendimento aos requisitos legais e regulamentares que visam a

proteger os interesses dos acionistas minoritarios.

3 — O Caréater Transitério das Obrigacdes

A doutrina civilista amplamente reconhece, como um dos elementos
essenciais do conceito de obrigacdo, seu carater transitério?, o qual decorre do fato
de a obrigacéo surgir com a finalidade insita de extinguir-se, mediante a satisfacéo
do credor, seja amigavelmente, seja como resultado da atuacao do Poder Judiciario.
Neste sentido, a relagéo juridica obrigacional distingue-se dos direitos reais, como 0

direito de propriedade, que possuem carater de permanéncia’.

Isto significa, portanto, que ndo se deve admitir a existéncia de
obrigacBes perpétuas, que tenham por objetivo vincular eternamente as partes,

conforme salienta a doutrina*:

2 Cj_OVIS BEVILAQUA. Direito das Obrigac8es. Rio de Janeiro: Editora Rio, p. 14.

% SILVIO DE SALVO VENOSA. Direito Civil, vol. 2. Sao Paulo: Atlas, 2003, p. 25/26. MARIA HELENA DINIZ.
Curso de Direito Civil Brasileiro, vol. 2. Sdo Paulo: Saraiva, 2003, p. 33.

* WASHINGTON DE BARROS MONTEIRO. Curso de Direito Civil — Direito das Obrigacdes, 12 Parte. S&o
Paulo: Saraiva, 1995, p. 8/9.
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“Obrigacado é relagdo juridica de carater transitério. Satisfeita a
prestacao prometida, quer amigavelmente, quer pelos meios judiciais
a disposicdo do credor, exaure-se a obrigacdo; o devedor fica
liberado e o credor assiste a extingdo de seu direito. Nao ha
obriga¢6es perpétuas. Como tudo quanto no mundo existe, elas
nascem, vivem e morrem. Consoante afirma Radbruch, o direito de
crédito traz em si 0 germe de sua morte. (...).

N&o pode, pois, ocorrer a perpetuidade da obrigacédo. Ainda que
ela incidisse sobre atos continuos, prolongados e reiterados,
cuja persisténcia fosse indeterminada, como na locacdo de
servigos, sempre haveria um limite & sua duracdo. (...) A
efemeridade, maior ou menor, é assim inerente a todas as
obrigacdes.” (grifamos)

Pode-se afirmar, dessa forma, que as obrigacbes, possuem, por
definicdo, carater efémero, de forma que a eventual previsdo de uma relacdo que
vise a obrigar perpetuamente o devedor seria contraria ao proprio conceito juridico

do instituto.

4 — A Analise do Caso Concreto

A redacdo da Clausula 5.1.9 do Contrato permite, em principio, que se
confira duas distintas interpretacfes a regra ali estabelecida, a saber: (a) a de que o
acionista controlador da Embrapar estaria obrigado a manter atualizados os registros
da Companhia perante a CVM, apenas enquanto ela estivesse registrada como
aberta; ou (b) aquela segundo a qual a Embrapar deveria sempre manter a condi¢do
de companhia aberta, sendo perpetuamente vedado ao seu acionista controlador

requerer o cancelamento do aludido registro.
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Para solucionar tal controvérsia, cumpre examinar a clausula contratual
cujo alcance esta sendo questionado a luz dos principios que regem a interpretagéo

dos contratos e das normas juridicas em geral.

4.1. A Interpretacdo Sistematica da Clausula 5.1.9

As disposi¢Bes contratuais devem ser interpretadas de forma
sistematica, isto &, devem elas ser, necessariamente, confrontadas com as demais
normas que integram o sistema juridico, de modo que o sentido a lhes ser conferido

nao seja incompativel com os principios e regras vigentes no ordenamento.

Conforme refere a doutrina, os preceitos juridicos ndo podem ser
interpretados de forma isolada, mas devem ser harmonizados com os principios
gerais do sistema, a fim de que se preserve a coeréncia do ordenamento juridico

5
como um todo™.

Dessa forma, havendo duas interpretacbes possiveis, deve-se adotar
agquela que mantenha a harmonia e a coeréncia entre a vontade expressada pelas

partes e os principios gerais existentes no ordenamento juridico.

No caso presente, o eventual entendimento de que a Embrapar, por
forca do disposto na Clausula 5.1.9 do Contrato, estaria definitivamente obrigada a
manter-se registrada como companhia aberta contrariaria os dois principios
anteriormente mencionados, 0s quais informam nosso direito societario e

obrigacional, quais sejam:

5 TERCIO SAMPAIO FERRAZ. Introducao ao Estudo do Direito. Sao Paulo: Atlas, 1996, p. 289.



NELSON EIZIRIK 9

A d v o g a d o

a) o de que ndo cabe ao Estado determinar quais as companhias
devem ser abertas ou fechadas, pois esta constitui uma decisdo empresarial, que

deve ser tomada, exclusivamente, pelos acionistas da sociedade; e

b) aquele segundo o qual ndo existem obrigacdes perpétuas, que
vinculem eternamente o devedor, visto que a relacdo juridica obrigacional possui,

por definicdo, carater transitorio.

Logo, sendo possivel, pela simples leitura da redacdo contratual, a
adocdo de uma interpretagdo que nado implique qualquer contradicdo com o0s
principios gerais acima referidos, ndo ha davida que esta prevalece sobre aquela

cuja aplicacéo representaria violacao aos aludidos principios.

Por esta razao, deve-se reconhecer que o disposto na Clausula 5.1.9
do Contrato ndo impede que os acionistas controladores da Embrapar promovam o
cancelamento do registro da Companhia perante a CVM, mas apenas os obriga a,

enquanto tal registro estiver em vigor, manterem-no atualizado.

4.2. A prevaléncia da interpretacdo menos gravosa para o devedor

A conclusdo acima mencionada é confirmada pela regra de
hermenéutica juridica segundo a qual, havendo duvidas quanto a correta
interpretacdo a ser conferida a determinada clausula contratual, deve-se optar pelo

sentido que acarrete menores 6nus para parte obrigada a prestacdo em questao.

Tal principio foi expressamente consagrado pelo artigo 423 do Cédigo
Civil, segundo o qual “quando houver no contrato de adeséo clausulas ambiguas ou
contraditérias, dever-se-4 adotar a interpretacdo mais favoravel ao aderente’

(grifamos).
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No caso presente, o Contrato de Compra e Venda das acles de
emissdo da Embrapar possui natureza de contrato de adesao, pois foi integralmente
elaborado pela Unido Federal, tendo os vencedores do leildo de privatizagdo, téo
somente, aceito as condi¢cdes ali estabelecidas para que fosse formalizada a

transferéncia das acfes representativas do controle acionario da Companhia.

Assim, como foi a Unido Federal quem estipulou a obrigagdo contida
na Clausula 5.9.1 do Contrato, deve esta ser interpretada da forma menos onerosa
para o outro contratante — o adquirente do controle acionario da Embrapar -, que

apenas aderiu a referida disposi¢cdo contratual.

Caso a Unido Federal tivesse a intencdo de realmente impedir, de
forma perpétua, o cancelamento de registro de companhia aberta das sociedades
privatizadas por meio do Edital MC/BNDES n° 01/98, entre as quais inclui-se a
Embrapar, deveria ela ter estabelecido tal obrigacdo de forma clara e induvidosa,

gue ndo desse margem a interpretac6es contraditorias.

Portanto, também por este motivo, pode-se afirmar que a Clausula
5.9.1 do Contrato visava somente a assegurar que os vencedores do leildo de
privatizagdo, e seus eventuais sucessores, estivessem obrigados a manter
atualizado o registro da Embrapar perante a CVM, apenas enquanto continuasse a

ostentar a condi¢cdo de companhia aberta.

4.3. A interpretacdo de acordo com o comportamento posterior das partes

Outra regra essencial de interpretacdo dos negdcios juridicos, que
também corrobora a conclusdo acima exposta, € aquela segundo a qual, para a
verificacdo do verdadeiro alcance de determinada disposi¢cdo contratual, é

fundamental analisar o comportamento das partes apos a celebracdo do contrato.
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Com efeito, a maneira como se conduzem o0s contratantes apdés ter
sido firmado o contrato demonstra a interpretacdo concreta que eles conferem aos
dispositivos contratuais, constituindo uma espécie de interpretacdo auténtica, de
validade indiscutivel, pois ninguém melhor do que os proprios autores do acordo

para entender o significado das regras que contrataram.

O artigo 131, inciso Ill, do Codigo Comercial expressamente
estabelecia que “o fato dos contraentes posterior ao contrato, que tiver relacdo com
0 objeto principal, ser4 a melhor explicacdo da vontade que as partes tiveram no ato

da celebragdo do mesmo contrato”.

No caso presente, deve-se examinar o comportamento da Unido
Federal — que estipulou a clausula contratual em andlise — ndo apenas em relacao
ao Contrato celebrado com os acionistas controladores da Embrapar, mas no que se
refere a todos os contratos que possuiam objeto e disposicdes semelhantes, por
meio dos quais foi alienado o controle acionario das demais empresas resultantes da

cisdo parcial da Telebras.

Neste sentido, vale mencionar que outras sociedades cuja privatizacdo
também foi regulada pelo Edital MC/BNDES n° 01/98 foram objeto de operacdes
societarias que resultaram, ou deverdo resultar, no cancelamento de seus registros
como companhias abertas, sem que, em nenhum destes casos, a Unido tenha

. . T . 6
suscitado a impossibilidade de ser promovido tal cancelamento .

Apesar dos casos ocorridos com outras sociedades referirem-se a
operacdes de incorporacao e incorporacdo de acdes, e ndo a realizacdo de oferta

publica de aquisicdo das a¢bes em circulacdo no mercado, como ocorre na presente

® Segundo nos foi informado, a Tele Centro Oeste Celular Participacdes S.A. e a Tele Nordeste Celular
Participagbes S.A. ja tiveram seus registros cancelados pela CVM e a Tele Sudeste Celular Participacbes e a
Tele Leste Celular ParticipacGes S.A. deverao ter, em breve, cancelados os seus registros como companhias
abertas.
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hipétese, o resultado final, em ambas as situacdes, é exatamente o mesmo, qual

seja, o cancelamento do registro da companhia de telecomunica¢des privatizada.

Dessa forma, o comportamento posterior da Unido Federal, ao nao ter
guestionado o cancelamento de registro de outras companhias privatizadas em
conjunto com a Embrapar, confirma que o verdadeiro escopo da regra prevista na
Clausula 5.1.9 do Contrato ndo era impedir que 0s acionistas controladores

promovessem o fechamento de capital da Embrapar.

4.4. Da inexisténcia de fundamento l6gico para a exigéncia de manter-se a

Embrapar como companhia aberta

Vale salientar, finalmente, que nem o Contrato e o Edital MC/BNDES
01/98, nem as normas legais que regularam a privatizacdo das empresas federais de
telecomunicacBes, estabelecem qualquer restricdo a que o acionista controlador
venha a adquirir a totalidade das ac¢des de emissdo das companhias privatizadas,
seja por meio de uma oferta publica de aquisicdo (“OPA"), seja mediante uma

operacao de incorporacédo de acdes.

Assim, ndo ha qualquer duvida de que seria perfeitamente licita a
realizacdo de uma operacao que resultasse na transferéncia da totalidade das agdes
de emissdo da Embrapar atualmente detidas por acionistas minoritarios para os

acionistas controladores da Companhia.

A inexisténcia de limites a participacdo do acionista controlador na
sociedade privatizada também corrobora o entendimento de que a disposicédo
contida na Clausula 5.1.9 ndo tem o condédo de impedir o fechamento de capital da

Embrapar.
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Com efeito, a existéncia de um regime juridico especifico para as
companhias abertas, que as obriga a divulgar as informac¢des sobre seus negdécios e
sua situagdo financeira e patrimonial e as submete a fiscalizagdo da CVM,
fundamenta-se no fato de seu capital estar disperso entre acionistas minoritarios,

cujos interesses o legislador visa a proteger.

Evidentemente, ndo se justifica a aplicacdo das normas proprias das
companhias abertas para sociedades cujo capital seja integralmente detido por seu
acionista controlador. Em outras palavras, todas as normas destinadas a prote¢éo

dos acionistas minoritarios perdem a razao de ser, eis que estes ndo mais existem.

Logo, seria um absoluto contra-senso obrigar determinada sociedade a
manter-se registrada como companhia aberta mesmo depois de todas as acdes de
sua emissdo terem sido adquiridas pelo acionista controlador. Tal exigéncia
implicaria em submeter a empresa a todos os 6nus inerentes a manutencdo da
condicdo de companhia aberta, tais como 0s custos com a contratacdo de auditoria
independente, publicagcdo de atas, fatos relevantes e demonstracfes financeiras,
taxas e emolumentos cobrados pela CVM e pelas bolsas de valores, sem que, em
contrapartida, nenhuma razédo de interesse publico justificasse a imposicdo de tais

O6nus a companhia, na medida em que ndo haveria acionistas minoritarios ou

investidores a proteger.

Dessa forma, nédo teria fundamento légico a eventual exigéncia de a
Embrapar manter-se definitivamente registrada como companhia aberta, sem que,
adicionalmente, fosse previsto um limite minimo de a¢des de emissdo da Companhia

gue deveria permanecer em circulacdo no mercado, isto é, que ndo poderia ser

adquirido pelos acionistas controladores.
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A respeito, poder-se-ia eventualmente argumentar que, por ser a
Embrapar controladora de uma concessionaria de servigo publico, seria justificavel a
exigéncia de que, mesmo ndo possuindo acionistas minoritarios, ela continuasse a
ser registrada como companhia aberta, a fim de que permanecesse obrigada a
conferir transparéncia as informa¢des sobre seus negdcios e sua situacdo

econdmico-financeira.

No entanto, o fato de determinada empresa ser concessionaria de
servico publico ndo a obriga a registrar-se como companhia aberta, tanto que tal
exigéncia ndo estd prevista nem na Lei n° 8.987/1995, que disciplina, em caréter
genérico, o regime de concessfes, nem, tampouco, na Lei n° 9.472/1997, que

contém regras especiais sobre a concesséao de servicos de telecomunicacoes.

Ademais, a transparéncia que se deve exigir de uma empresa
concessionaria de servico publico, tendo em vista o evidente interesse publico
envolvido em suas atividades, ndo depende de ela estar registrada ou ndo como
companhia aberta, mas decorre da aplicacdo das normas juridicas que disciplinam o

regime de concessao.

Neste sentido, a Lei n° 8.987/1995 expressamente determina que o
Poder concedente dever fiscalizar permanentemente a prestacdo do servigo objeto
de concessao, obrigando a empresa concessionaria a “prestar contas da gestéo
do servigoao poder concedente e aos usuérios, nos termos definidos no contrato”e
a “permitir aos encarregados da fiscalizacdo livre acesso, em qualquer época, as
obras, aos equipamentos e as instalacfes integrantes do servico, bem como a seus

registros contabeis” (artigo 31, inciso Ill e V).
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No caso especifico dos servicos de telecomunicacgdes, a transparéncia
exigida pelo interesse publico é assegurada por meio da submissdo das empresas
concessionarias ao poder fiscalizatorio da ANATEL. A propdsito, o artigo 96 da Lei
n° 9.472/1997 expressamente determina que as concessionarias deverdo “prestar
informacdes de natureza técnica, operacional, econdmico-financeira e contabil, ou

outras pertinentes que a Agéncia solicitar”.

Como se verifica, incidem sobre as sociedades concessionarias,
independentemente de serem companhias abertas ou fechadas, regras juridicas que
asseguram a transparéncia necessaria a prestacdo dos servigos publicos por elas

exercidos.

Dessa forma, se a eventual exigéncia de manutengédo do registro de
companhia aberta, apds a aquisicdo da totalidade das acdes de sua emissédo pelo
acionista controlador, ndo se justifica nem em relagdo a propria concessionéria de
servico publico, pode-se afirmar, com muito mais razdo, que tal hipotética exigéncia
também nado deve subsistir em relagdo a sua controladora, como é caso da

Embrapar.

Logo, reitera-se a conclusao de que ndo ha qualquer razéo légica para
a eventual exigéncia no sentido de que a Embrapar seja perpetuamente mantida
como companhia aberta, se, ao mesmo tempo, ndo existe vedacdo a que o acionista
controlador possa vir a adquirir a totalidade das ac¢des emitidas pela Companhia.
5 - Concluséo

Diante do exposto, e considerando que:

a) o entendimento de que a Embrapar estaria definitivamente obrigada

a manter-se registrada como companhia aberta contraria os principios de que nao
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cabe ao Estado determinar quais as companhias devem ser abertas ou fechadas e
de que ndo devem existir obrigagbes perpétuas, que vinculem eternamente o
devedor, razdo pela qual deve ser adotada interpretacdo que ndo implique qualquer

contradicdo com os mencionados principios gerais;

b) tendo sido a Unido quem estipulou a obrigagéo prevista na Clausula
5.9.1 do Contrato, tal dispositivo deve ser interpretado da forma menos onerosa para
0 outro contratante — o adquirente do controle aciondrio da Embrapar -, que apenas

aderiu a referida disposi¢éo contratual,

c) o fato de nédo ter sido questionado o cancelamento de registro de
outras companhias privatizadas em conjunto com a Embrapar confirma que o
verdadeiro escopo da regra prevista na Clausula 5.1.9 do Contrato ndo era impedir

gue fosse promovido o fechamento de capital da Companhia;

d) ndo teria qualquer fundamento l6gico a eventual exigéncia de a
Embrapar manter-se eternamente registrada como companhia aberta, sem que,
adicionalmente, fosse previsto um limite minimo de a¢des de emissdo da Companhia

gue deveria permanecer em circulacdo no mercado;

e) o fato de a Embrapar ser controladora de uma concessionaria de
servico publico também néo justifica a eventual exigéncia de que, mesmo nao
possuindo acionistas minoritarios, ela continuasse a ser registrada como companhia
aberta, visto que as regras legais que disciplinam o regime de concessao, além de
ndo conterem tal exigéncia, ja asseguram a transparéncia necessaria a prestacao

dos servicos publicos exercidos pelas concessionarias;
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Concluimos que a Clausula 5.1.9 do Contrato de Compra e Venda
obriga os acionistas controladores a manterem atualizados o0s registros da
Companhia perante a CVM, apenas enquanto ela for companhia aberta, razdo pela
gual pode ser legitimamente promovido o processo de cancelamento de registro de

companhia aberta mantido em nome da Embrapar.
Estas as estas consideragcbes que entendemos oportunas,
permanecendo a disposicdo de V.Sas. para quaisquer esclarecimentos que se

facam necessérios.

Atenciosamente,

Nelson Eizirik



