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Rell Processo de Cancelamento de Registro - Oficio CVM/SEP/GEA-2/m° 184/06

Prezados Senhores.

De forma a permiti-los responder ao Oficio em referéneia, encaminhamos em anexo
apinides de nossos advogados. Xavier Bernardes Braganga Advogados e do Dr. Luiy
Leonardo Cantidiano, nas quais se reconhece a viabilidade juridica da realizacio da
ofcrta publica de aquisicio de a¢des com a finalidade de se cancelar o registro de
companhia aberta da Embrapar. nos termos do 347 do art. 4° da Lei nr. 6.404/76

Sem mais para 0 momento. coloce

amo-nos a dispusicdo para os esclarecimentos
DECCSSArioN,
AlencTga 'ﬁ'@me.
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Telmex Solutions Telecomunicacdes Ltda,
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Alberto de Medeiros Fitho 13 th :

Adriana Capoblanco May Zoidan (“Embrapar”), com a finalidade de se proceder ao cancelamento do
Franil.f[co A]mfjlda Prado de Andrade Coutinho

Luiz Felipe Rodrigues Noronha . . 1t as
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na Clausula Quinta do contrato de compra e venda de acdes,
celebrado entre o antigo controlador da Embrapar ¢ a Unido
Federal, por ocasido da conclusdo do processo de privatizagdo da

companhia, datado de 4 de agosto de 1998 (“Contrato”), em
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especial dos seus itens 5.1.8 ¢ 5.1.9. Os referidos dispositivos contratuais estabelecem

que:

“5.1 — O COMPRADOR e seus eventuais sucessores, a qualquer titulo, inclusive
em decorréncia de posterior cessdo e transferéncia de ACOES ORDINARIAS, nos
termos da legislagdo em vigor, estdo obrigados, solidariamente, de forma
irrevogavel e irretratdvel, a cumprir rigorosamente as seguintes obrigacgoes
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
negociagdo de seus valores mobilidrios em bolsa de valores, perante a
Comissdo de Valores Mobilidrios e as bolsas de valores, nos termos da
Instru¢do CVM n°202 de 6 de maio de 1993, fazendo aprovar, ainda,
programa de Depositary Receipts das acdes preferenciais da COMPANHIA,
na forma da Resolugdo CMN n°1927, de 27 de maio de 1992, junto ao

mercado norte-americano,

5.1.9 — manter a COMPANHIA, uma vez registrada, como companhia aberta,

com seus registros referidos no item 5.1.8 acima sempre atualizados;”

Conforme se verifica da leitura do item 5.1.9 acima transcrito, a sua redacdo ndo € clara

em relagdo aos seus reais efeitos. Conseqiientemente, 0 mesmo tem suscitado dividas

quanto a extensdo de sua aplicago.

Entretanto, ¢ nossa opinido que a referida clausula contratual ndo tem, em hipétese
alguma, efeito de restringir o direito de o acionista controlador da Embrapar de realizar

oferta publica com a finalidade de promover o fechamento de capital da companhia,

pelas razdes que expomos a seguir:
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I- OPINIAO DO DR. LUIZ LEONARDO CANTIDIANO

Inicialmente, é importante ressaltar que a questio foi discutida com o Dr. Luiz
Leonardo Cantidiano, antigo presidente da CVM, o qual participou intensamente, na
condi¢do de assessor do governo federal, do processo de privatizagdo do Sistema

TELEBRAS do qual resultou a privatizagdo da Embrapar.

Ap6s examinar a matéria, o Dr. Cantidiano manifestou-se, de forma categérica, quando

a viabilidade da realizagdo da Oferta, conforme opinido anexa a presente.

IT - NOssAS CONSIDERACOES SOBRE A POSSIBILIDADE DE REALIZACAOQ DA OFERTA

Como afirmado acima, em nossa opinifio, o dispositivo contratual citado nio tem o
efeito de restringir o direito de se promover o fechamento do capital da Embrapar ou de

impedir a realizagio da Oferta.

(a) Adotando-se o método mais simples de interpretagio, que envolve a interpretagdo
literal do texto, ndo ha como se chegar a conclusdo obtida por alguns de que a obrigacio
ali contida € a de se manter a companhia aberta de forma definitiva. A prevalecer este
ultimo entendimento, o dispositivo em questdo conteria duas obrigagdes distintas, isto é,

(i) a de se manter a companhia aberta e (ii) a de se manter os registros da companhia

sempre atualizados.

Sucede que a expressdo “como companhia aberta” se encontra entre virgulas, ndo sendo
seguida de qualquer conjun¢do ou pontuagio que possa denotar a intengdo de se
interpretar a mesma de uma forma isolada ou em conjunto com qualquer outra
expressdo. A referida expressdo encontra-se, assim, solta e sem qualquer vinculo com a
parte inicial do dispositivo, que contempla um infinitivo — “manter” — ou com a parte
final — “registros atualizados”. Neste sentido, gramaticalmente e considerando-se a
pontuagdo da frase, a expressdo “como companhia aberta” melhor se caracteriza como
um aposto, em conjunto com a expressdo “uma vez registrada”. Nao & razodvel, na

estrutura do dispositivo analisado, vincular a expressdo “como companhia aberta” com
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o verbo “manter” de forma isolada, indicando a existéncia de uma outra obrigacdo,
tendo em vista que, para tanto, se exigiria a inser¢éo da conjungio ‘e’ apos o final da

expressdo “‘como companhia aberta”,

Outrossim, em face da auséncia de clareza do dispositivo, deve-se interpreta-lo da forma
menos onerosa para a parte que se obrigou. Neste contexto, € muito mais razodvel a
interpretagdo da existéncia de um erro de pontuacio (i.e., a inclusdo de uma equivocada
virgula ap6s a palavra ‘registrada’) do que a existéncia de uma dupla obrigacdo, em
especial considerando a inexisténcia da conjungdo ‘e’, elemento fundamental para se

reconhecer a existéncia de duas obrigacdes na clausula 5.1.9 do Contrato.

(b) Examinando-se a norma contratual e levando-se em conta o processo sistematico de
interpretagfo, a inexisténcia da obriga¢io de se manter a companhia aberta se torna
ainda mais evidente. Com efeito, interpretando-se sistematicamente o texto, em
conjunto com as leis em vigor, bem como com as demais regras contidas na Clausula
Quinta do Contrato, néio hd como se concluir pela existéncia da intencdo de se proibir o

cancelamento do registro de companhia aberta da Embrapar.

De inicio, é importante ressaltar que, na forma da legislagdo em vigor, ndo ha (e nio
havia a época da celebragio do Contrato) qualquer vedagdo legal ao cancelamento de
registro da Embrapar e das demais companhias privatizadas a época. O processo de
cancelamento do registro de companhia aberta foi objeto de recente regulamentagdo,
com a edi¢do da Lei n® 10.303/01 e da Instrugdo CVM n° 361/02, nio havendo, dentre
as regras desses normativos, qualquer restrigio & possibilidade de se cancelar o registro

da Embrapar ¢ das demais companhias privatizadas.

Por outro lado, o dispositivo em comento ndo proibe, de forma explicita ou implicita,
que se cancele o registro de companhia aberta da Embrapar. Apenas indica, de forma
clara, a obrigagdo de, uma vez consumado o registro de companhia aberta, se manter
atualizados os registros obtidos, esta sim uma obrigacdo existente e derivada da

condi¢do de companhia aberta da Embrapar.
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Da mesma forma, em nenhuma das normas regulamentares ou leis que regeram o
processo de privatizagio da TELEBRAS existiu algum dispositivo que impedisse o
fechamento do capital das companhias adquiridas. A tnica regra vigente era a do edital

de privatizagdo, que foi consolidada no Contrato e que ¢ objeto de nossos comentarios

neste memorando.

Neste sentido, cumpre mencionar que a Lei n° 9.472, de 16 de julho de 1997, a qual
estabeleceu as bases da privatizagdo do setor de telecomunicagdes, em momento algum,
nem mesmo em seu Livro IV (“Da Reestruturagdo e da Destatizacio das Empresas
Federais de Telecomunicagdes™), prevé a obrigagdo do novo controlador de uma

empresa de telecomunicagdes desestatizada de manté-la registrada como companhia

aberta.

Nao se pode afirmar ter havido omissdo do legislador quanto a esta suposta obrigacéo,
porque o mesmo foi expresso em restringir outras operagdes societarias, nio se
encontrando entre elas a obrigagdo de ndo fechar o capital. A titulo exemplificativo,
podem-se mencionar os artigos 194, § Gnico e 202, caput ¢ §1°. O primeiro veda ao
novo controlador promover a incorporagdo ou fusdo de empresa prestadora do Servigo
telefénico fixo comutado com empresa prestadora do servico mével celular. Ja o

segundo veda a transferéncia de controle de concessionarias atuantes em 4reas distintas

do plano geral de outorgas.

Por fim, e ainda dentro do critério de interpretagio sistematica, a norma prevista no item
5.1.9 deve ser examinada no 4mbito da Clausula Quinta como um todo, isto é, de forma
contextualizada. A Clausula Quinta contempla obrigagdes especiais do controlador da
Embrapar, na sua qualidade de sucessor do controlador inicial, as quais, por serem
especiais, devem ser submetidas a uma interpretagio restritiva, isto ¢, somente devem
ser eficazes na medida e no estrito limite do texto que as constituiu. Nio havendo regra
expressa que proiba o cancelamento do registro como companhia aberta, da mesma
forma e também por esse fundamento, nio se pode entender que o texto do item 5.1.9

tenha criado uma obrigagdo que nele nio se encontra prevista.

W
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Em sintese, o item 5.1.9 deve ser visto como uma seqiiéncia do item 5.1.8, no sentido de
que, cumprida a obrigagdo prevista no item 5.1.8, o disposto no item 5.1.9 entrou em
vigor, obrigando-se o controlador a fazer com que a companhia tenha os seus registros
como companhia aberta atualizados, enquanto ela permanecer nesta condicdo. Trata-se,
portanto, de uma obrigagdo decorrente de outra, isto €, concluidos os registros deve o

controlador fazer com que 0s mesmos permanegam atualizados.

(c¢) Aplicando-se o processo logico de interpretagdo, ndo sera diferente a conclusdo, em
especial se considerado que ndo existe nenhuma regra que proiba a incorporagio da

Embrapar em outra sociedade ou a aquisigdo de quantidades adicionais de acbes da

companhia pelo controlador.

Com efeito, qual seria a logica da criagio de uma obrigagio de se manter uma
companhia aberta, sem que, por exemplo, se restrinja a incorporagdo dessa companhia
em outra? Se a obrigagdo € de se manter a companhia aberta, esta obrigagdo deveria ser
precedida da obrigagdo de se manter a existéncia da companhia, uma vez que, de outra
forma, ndo hd como se cumprir a obrigacio manté-la aberta. A possibilidade de
incorporagdo de sociedades que exploram servigos de telecomunicagdes ¢
expressamente prevista pela Lei Geral de TelecomunicagBes, a qual exige apenas a

anuéncia prévia da ANATEL para tal finalidade.

Da mesma forma, qual seria a logica da suposta obrigagdo em questdo, se ela nio é
conjugada com outras regras restritivas, que justificassem a sua constituicdo, como por
exemplo, a fixagdo da quantidade de agdes que o controlador poderia adquirir ou o
estabelecimento de regras minimas de liquidez para as agdes da companhia? Ora, se a
este ¢ permitida a aquisi¢do de quantidades adicionais de agdes e, em alguns casos, é ele
obrigado a fazer ofertas publicas para adquirir a totalidade das agdes, qual seria o

fundamento 16gico de se exigir que a companhia permaneca como companhia aberta?

A Lei n° 6.404/76 ¢ a Instrugdo CVM n° 361/02 contém normas cogentes sobre a
realizagdo de ofertas publicas pelo acionista controlador na hipétese de aumento de
participagdo. Da mesma forma, a Instrugio CVM n° 361/02 prevé expressamente a

possibilidade do acionista controlador fazer ofertas voluntarias para a aquisig¢do de




XAY\/}IERy BERNARDE89 BRAGANCA Sociedade de Advogados

quantidades adicionais de ag¢des, envolvendo até a totalidade das a¢les existentes no
mercado. Qual seria a l6gica de se manter uma sociedade, da qual o controlador é titular
da totalidade do capital social, aberta e com todos os registros na CVM em pleno vigor
e efeitos? Tal fato implicaria apenas na manutengio desnecessaria de custos e em

procedimentos burocraticos absolutamente dispensaveis para sociedades nesta condigfo.

Assim, também por esse método interpretativo, uma eventual interpretagdo de que o
item 5.1.9 obriga ao acionista controlador a manter eternamente a sociedade aberta

revela-se impossivel de ser acolhida, por ser desprovida de qualquer proposito ou

sentido logico.

IIT - DOS PRECEDENTES ENVOLVENDO OUTRAS COMPANHIAS PRIVATIZADAS

E importante salientar que o nosso entendimento ndo ¢ isolado, na medida em que j&
aconteceram outras operagOes envolvendo companhias também resultantes do processo
de privatizagdo da TELEBRAS, as quais tiveram seus registros como companhias

abertas cancelados (ou se encontram em processo de cancelamento), nomeadamente:

(1) Tele Centro Oeste Celular Participagdes S.A. (“TCO”) — Segundo fato
relevante publicado em 04/12/2005, a TCO, no 4mbito de um processo de
reorganizagdo societdria, passaria & condi¢io de subsidiaria integral da
Telesp Celular Participagdes S.A. (hoje, denominada “Vivo Participa¢des
S.A. — VIVO”), sendo, por conseguinte, cancelados os seus registros na
CVM, na BOVESPA e na New York Stock Exchange. Referida incorporagio
foi aprovada na AGE da TCO de 22/02/2006. Conseqlientemente, em
29/03/2006, VIVO anunciou ao mercado que a conversio da TCO em
subsidiaria integral havia sido aprovada. Finalmente, na AGOE de
12/04/2006, a TCo decidiu adaptar o seu estatuto a sua nova condicdo de
subsidiaria integral da VIVO, aprovando, entre outras matérias, (i) o

cancelamento de suas agdes preferenciais; e (ii) o cancelamento dos artigos
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(i)

(iii)

relativos ao Conselho de Administragdo, que deixou de existir a partir de

entdo. As agdes da TCO ja foram retiradas de mercado.

Tele Sudeste Celular Participagdes S.A. (“TSE”) e Tele Leste Celular
Participagbes S.A. (“TLE”) - Segundo fato relevante publicado em
04/12/2005, a TSE e a TLE seriam incorporadas e extintas pela Telesp
Celular Participagdes S.A. (hoje, denominada “Vivo Participacdes S.A. —
VIVO?). Tal incorporagdo foi aprovada na AGE da TSE e da TLE realizadas
em 22/02/2006. Conforme fato relevante datado de 29/03/2006, ambas TSE
e TLE ja foram extintas por incorporagdo a VIVO. Desta forma, em breve

necessariamente o registro das referidas companhias devera ser cancelado.

Tele Nordeste Celular Participagdes S.A. (“TNE”) — Na AGE de 19/08/2004,
a TNE aprovou a sua incorporagdo pela Tele Celular Sul Participagdes S.A.
(hoje, denominada “TIM Participagdes S.A. — TIM™). Em 15/10/2004 o seu
registro foi cancelado pela CVM.

IV - CONCLUSAO

Assim, por qualquer método interpretativo que se adote e, ainda, levando-se em conta a

existéncia de precedentes em que companhias resultantes da desestatizagdo do Sistema

TELEBRAS que, por razdes diversas, tiveram ou estio em vias de ter, seus registros de

companhia aberta cancelados, confirmamos nossa opinido quanto  viabilidade juridica

de se promover a Oferta e, uma vez concluida esta, de se promover o cancelamento da

Embrapar como companhia aberta.

Atenciosamente,

N

o]
Alberto de Orleans e Bragangxw

Xavier, Bernardes, Braganga, Sociedade de Advogados
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flmo. Sr.
Dr. Alberto Orleans e Braganca

Xavier, Bernardes e Braganca, Sociedade de Advogados

Av. Rio Branco, n° 1 - 14° andar
Prezado Alberto,

Reporto-me a nossa conversa telefénica de ontem, durante a qual me foi
solicitado opinar sobre a extensdo da obrigacdo assumida em contrato, celebrado
com a Uniao Federal (em agosto de 1998) por sociedade que veio a adquirir o
controle acionario de uma das companhias alienadas durante o programa de
privatizacao das empresas de telecomunicacdes, assim redigida: "5.1.9 - manter a
COMPANHIA, uma vez registrada, como companhia aberta, com os registros
referidos no item 5.1.8 supra sempre atualizados".

Fui indagado a opinar se dita obrigacdo, de natureza especial (estabelecida na
Clausula Quinta do aludido contrato), assumida pelo adquirente das acdes, impede
que venha a ser deliberado o cancelamento do registro da companhia (cujo controle
foi objeto, naquela ocasido, de alienacdo), como aberta, junto a Comissio de
Valores Mobiliarios (CYM). %/

RIO DE JANEIRO SAO PAULO

AY. ALMIRANTE BARROSO, 52 | 5° ANDAR | CEP 20031 000
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MOTTA, FERNANDES ROCHA

ADVOGADOS

Confirmando, nesta oportunidade, a informacio verbal ja transmitida, penso
que a resposta a indagacao formulada é negativa, o que faco com fundamento nas
razoes a seguir expostas.

Assinalo, em primeiro lugar, que estavam em curso, quando da celebracao do
aludido contrato, processos de registro de companhia aberta, da emissora das acoes
objeto de alienagdo, junto a CVM e a Bolsa de Valores (como expressamente
mencionado no item 5.1.8. do citado instrumento), pelo que, naquele item (5.1.8)
obrigava-se o adquirente a dar continuidade aos processos de registro.

No item seguinte, como conseqiiéncia da obtencao dos registros que entio
estavam sendo requeridos, obrigava-se o adquirente a, uma vez obtidos tais
registros, manté-los atualizados.

Segundo entendo o exame do que esta previsto no item 5.1.9 do contrato nao
pode ser feito isoladamente, e sim em conjunto com o que dispde o item
imediatamente precedente, isto porque as obrigacdes de fazer, entdo assumidas,
eram complementares: dar continuidade ao processo de registro da companhia
junto a CVM e a Bolsa de Valores e, obtidos tais registros, manté-los atualizados.

Apesar de o item 5.1.9 do contrato estar redigido de forma pouco clara - o0 que
poderia levar o intérprete a entender, se feita uma andlise meramente literal do
texto, que estava sendo assumida, pelo adquirente das acdes, uma obrigacdo de
sempre manter a emissora das a¢bes adquiridas como aberta - estou seguro em
afirmar que o adquirente das acdes entdo alienadas nao estava renunciando, com
aquela provisao contratual, a exercer, quando lhe conviesse, o direito que a lei lhe
assegura, de pleitear, quando assim entendesse conveniente, o cancelamento do
aludido registro.

Assim entendo, em primeiro lugar, porque ndo ha, no contrato entio
celebrado, regra expressa vedando futura apresentacio de pedido de cancelamento
do citado registro. Ressalto, a esse propdsito, que eventual vedacao constante do
contrato - o que, reitero, ndo ocorreu - violaria diversos principios constantes da
legislacao vigente, e até mesmo o entendimento da CVM sobre a matéria.

Com efeito, as instrucdes editadas pela CVM, em sintonia com o que esta

previsto em lei, nao vedam a possibilidade de uma companhia aberta vir a requerer

o cancelamento de seu registro.
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O orgéo regulador, assim como o legislador, porque admite expressamente a
possibilidade de a companhia listada vir a desligar-se do mercado, limita-se a
estabelecer mecanismos que impecam o controlador da companhia de decidir
unilateralmente o cancelamento de seu registro como aberta, instituindo requisitos
a serem cumpridos para que dito cancelamento possa ser concedido.

Lembro que a Resolucdao CMN n° 436/77, ao considerar como automaticamente
registradas na CVM todas as companhias que estavam registradas junto ao Banco
Central do Brasil (nos termos previstos pela Resolucdo CMN n° 88/68), deixou claro
que as Companhias nao podiam obter o cancelamento de um registro, antes que a
CVM viesse a baixar as condigdes a serem preenchidas pelas companhias para tal
fim.

Ao editar a Instrucdo CVM n° 03/78 - em que, pela primeira vez tratou do
processo de cancelamento do registro de companhia aberta - o 6rgao regulador do
mercado de valores mobiliarios também divulgou a Nota Explicativa CVM n° 8, em
que ressalta ser necessario impor requisitos para a concessiao do cancelamento do

registro, de modo a assegurar adequada protecao aos investidores, verbis:

“Toda a companhia aberta em algum momento captou parcela da poupanca
popular, utilizando mecanismo de mercado, posto a sua disposicao pelo
Estado.

O investidor ao aplicar a sua poupanga na companhia tem a expectativa de
que os valores mobiliarios por ele recebidos terdo negociabilidade no
mercado e que a companhia divulgard ao publico todas as informacoes

necessarias sobre o seu investimento seja qual for o seu valor.

Esta expectativa do investidor ndo pode ser revertida por simples vontade dos
acionistas controladores ou pelos proprios administradores da companhia. E
necessario que os acionistas minoritarios fiqguem protegidos através da opcéo
de vender as suas agdes por um preco conveniente ou por mecanismo que dé

a uma minoria acionaria substancial o poder de impedir o cancelamento do

registro”. .
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O certo é que, em nenhum instante, a CVM pretendeu vedar a possibilidade
que tem, qualquer companhia aberta, de obter o cancelamento de seu registro uma
vez atendidos os requisitos impostos na regulamentacao vigente.

Ademais disso, a lei n° 6.404/76 (com as alteracées introduzidas pela lei n°
10.303/01), em seu art. 3°, paragrafo 4°, é expressa ao permitir que o registro de
companhia aberta possa ser cancelado se vier a ser apresentada oferta publica para
aquisicao da totalidade das a¢oes em circulacdo no mercado, obedecidas as normas
que a CVM viesse a editar sobre a matéria.

Posteriormente, ao editar a Instrucdo CVM n° 361/02 (que dispoe, dentre
outras matérias, sobre o procedimento aplicavel ao assentamento de ofertas
publicas de aquisicao de acdes para fins de cancelamento do registro de companhia

aberta), ndo impds qualquer regra impeditiva de apreciar pedido de cancelamento,

limitando-se a estabelecer, em seu artigo 16, que

“Art. 16. O cancelamento do registro de companhia aberta somente sera
deferido pela CVM caso seja precedido de uma OPA para cancelamento de
registro, formulada pelo acionista controlador ou pela prépria companhia
aberta, e tendo por objeto todas as acdes de emissdo da companhia objeto,
observando-se os seguintes requisitos:

I - o preco ofertado deve ser justo, na forma estabelecida no § 4° do art. 4°
da Lei 6.404/76, e tendo em vista a avaliacao a que se refere 0 § 1° do art.
8°; e

Il - acionistas titulares de mais de 2/3 (dois tercos) das acées em circulacao
deverao aceitar a OPA ou concordar expressamente com o cancelamento do
registro, considerando-se agdes em circulagdo, para este so efeito, apenas as
acoes cujos titulares concordarem expressamente com o cancelamento de

registro ou se habilitarem para o leildo de OPA, na forma do art. 22.”

Na medida em que a atuacdo da CVM é necessariamente vinculada as regras
legais e regulamentares vigentes, estara ela obrigada (a) a receber pedido de
registro de oferta plblica formulada com o objetivo de proceder, o ofertante, ao
cancelamento do registro de companhia aberta, assim como (b) a deferir o

cancelamento requerido desde que tenham sido atendidos os requisitos impostos. | .
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Portanto, na medida em que ndo existe vedacao (legal ou regulamentar) a
apresentacao a CVM de pedido de cancelamento de registro de companhia aberta,
o item 5.1.9. do contrato de compra e venda de acdes, submetido a meu exame,
deve ser interpretado de acordo com aquilo que antes afirmei: a obrigacao nele pré
vista € de manter atualizado o registro que viesse a ser concedido pela CVM no
processo que, a €poca, estava em curso junto ao 6rgdo regulador do mercado de
valores mobiliarios, até mesmo porque nenhum beneficio especial teria a alienante
das agbes (a Unido Federal) com a imposicio de uma suposta (e inexistente)
vedacao, valida para sempre, de manutencéo do citado registro.

A derradeiro, e mesmo que se pudesse interpretar de maneira diversa o
referido item 5.1.9, sustentando que o adquirente das acées (assim como seu
eventual sucessor) estaria obrigado, para sempre, a manter o registro de companhia
aberta da emissora das agdes objeto de aquisicao, entendo que o descumprimento
daquela obrigagdo (de fazer, como ji tive a oportunidade de afirmar), deve ser
resolvido no ambito do contrato entdo celebrado pelas partes, sem que pudesse a
parte prejudicada exigir sua execucdo especifica.

Com maior razdo nao pode a CVM, na hipotese ora aventada - que utilizo
apenas para efeito de argumentacdo -, furtar-se a receber pedido de cancelamento
do registro, a ser formulado pelo adquirente das acées (ou por seu sucessor), nem a

deferi-lo uma vez atendidos os requisitos impostos na regulamentacao vigente.

Atenciosamente,
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