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VIl ENCONTRO INTERNACIONAL DO CONPEDI/BRAGA -
PORTUGAL

DIREITO EMPRESARIAL

Apresentacao

Os artigos publicados foram apresentados no Grupo de Trabalho n. 25 — Direito Empresarial
e Sustentabilidade durante o VIl Encontro Internacional do CONPEDI realizado na cidade de
Braga, em Portugal, entre os dias 07 e 08 de setembro de 2017.

Inicialmente, o Grupo de Trabalho propiciou importantes debates sobre o direito empresarial,
abordando, dentre outros temas, sobre recuperacdo judicial, faléncia, lei anticorrupcao,
compliance, acordo de leniéncia, demonstrando que a regulacdo das relacdes derivadas do
desenvolvimento e exploragdo das atividades econdbmicas empresariais devem se reger,
dentre outros, por principios éticos e pelos direitos fundamentais.

O exercicio da atividade econémica organizada requer o didlogo com ramos de direito
publico (como o direito tributario e penal) e de direito privado (direito do trabalho, civil e
comercial), estabelecendo um padréo de conduta para as partes nas relaces obrigacionais
empresariais.

Em um segundo momento, o debate partiu para o tema da sustentabilidade, discutindo, dentre
outros, o principio do desenvolvimento sustentével, a responsabilidade civil ambiental,
fazendo compreender os desafios da interligacdo do homem com o mundo natural em uma
sociedade global.

O direito ambiental ja é reconhecido como parte da terceira dimensdo dos direitos humanos,
integrando os direitos de solidariedade e fraternidade, transcendendo os interesses

individuais, tornando-se uma esfera socio-juridica transindividual, ultrapassando barreiras,
limites territoriais, 0 que vem levando a mudancas de paradigmas, refletindo-se na proposta
de uma sociedade sustentavel.

O direito ambiental € essencial para fornecer as premissas para uma cooperagao

internacional, e a sustentabilidade propicia a construcéo de uma sociedade planetéria, um
pacto de todos para que ndo seja comprometida a capacidade de subsisténcia, o

desenvolvimento de uma vida digna a todos os habitantes, que sgjam criados novos modelos
de governanga, e que a ciéncia, a técnica e a economia estejam reguladas em prol do bem
comum.



Assim, atraveés deste Grupo de Trabalho foi possivel criar um vaso comunicante de ideias
para aproximar profissionais e pesquisadores de diferentes Programas de Mestrado e
Doutorado, contribuindo para o avanco dos debates académicos sobre os temas abordados.

Prof. Dr. Liton Lanes Pilau Sobrinho
Prof. Dr. Rafael Padilha dos Santos
Nota Técnica: Os artigos que ndo constam nestes Anais foram selecionados para publicagdo

na Revista CONPEDI Law Review, conforme previsto no artigo 7.3 do edital do evento.
Equipe Editorial Index Law Journal - publicacao@conpedi.org.br.



APONTAM ENTOSA OFERTA PUBLICA OBRIGATORI~A DE AQUISICAO DE
ACOESNA FRANCA: UMA ANALISE DA INCORPORACAO DA DIRECTIVA 2004
/25/CE NO ORDENAMENTO JURIDICO FRANCES

NOTESTO THE MANDATORY PUBLIC OFFER OF ACQUISITION OF SHARES
IN FRANCE: AN ANALYSISOF THE INCORPORATION OF DIRECTIVE 2004/25
/EC IN THE FRENCH LEGAL SYSTEM

Alexandre de Albuquerque Sa

Resumo

O artigo pretende discorrer acerca das principais orientacfes fixadas pela Directiva 2004/25
/CE no que tange a oferta publica obrigatoria de aquisi¢éo de acles e as consequéncias de sua
internalizacdo no ordenamento juridico francés. Para tanto, foi realizada pesquisa tedrica
sobre o assunto, metodologicamente baseada nas fontes juridicas tradicionais, notadamente
na andlise de textos normativos, de anotagdes da doutrina, de relatérios e guias elaborados
pelas Autoridades europeias e francesas.

Palavras-chave: Oferta publica obrigatoria de aquisicdo de acbes, Companhia, Direito
francés, Vaores mobiliérios, Direito societério

Abstract/Resumen/Résumé

This essay intends to discuss the main standards established by Directive 2004/25/EC about
the mandatory public offer of acquisition of shares and the consequences of their
internalization in the French legal system. For this, it was made a theoretical research on the
subject, methodologically based on traditional legal sources, notably in the analysis of
normative texts, doctrine’s observations, reports and guides made by the European and
French Authorities.

K eywor dg/Palabr as-claves/M ots-clés. Mandatory public offer of acquisition, Company,
French law, Securities, Corporate law
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1 Introducéo

O objetivo primordial do presente estudo é a amais tema da oferta publica de
aquisicdo (OPA) de acdes, notadamente as ofertagatilrias nos casos de aquisicdo de
participacdo relevante do capital social no ordemamjuridico francés contemporaneo.

Salienta-se que a legislacdo francesa sobre aianat@ssui, hodiernamente, como
principal referéncia a Directiva 2004/25/CE, intizada pela lei nacional de n° 2006/07 de
31 de marco de 2006, em raz&do da necessidade deagde das normas internas ao direito
comunitario, harmonizando-se as disposi¢cdes sa@P#as em toda Comunidade Europeia.

Do mesmo modo, impende esclarecer que se tratandeandlise da introducdo da
Directiva 2004/25/CE no direito francés, especiamenos casos de ofertas publicas
obrigatorias de aquisicdo de acdes por compra décipacdo relevante, apesar de
pontualmente serem mencionadas algumas regrass gmtitaveis a OPAs vonluntarias e
operagOes de aquisicao e alienacao postestativagdds.

Estrutura-se o presente em seis seguimentos:t(Qdingéo: (ii) apresentacdo do
quadro geral da Oferta Pubica Obrigatoria de Agédside Acdes no Direito Comunitario
Europeu; (iii) explanacdo sobre as regras de ifigagfio da lei nacional aplicavel e da
Autoridade de Supervisdo no contexto europeuafirdlise do regramento francés das Ofertas
Publicas Obrigatérias de Aquisicdo de A¢bes apasivento da Directiva 2004/25/CE; (V)
exteriorizagdo da sintese conclusiva, discorreredgebre os principais pontos da matéria de
acordo com o pensamento do autor; e, por fimawieferéncias utilizadas na pesquisa.

Por fim, cumpre destacar que a metodologia utiiziad a pesquisa documental, por
meio de anélise de textos normativos e manifessagfetrinarias em artigos cientificos, aléem

de relatérios e guias elaborados pelas Autoridede®initarias e francesas.

2 Questdes gerais acerca da Oferta Publica de Aqigdo no Direito Comunitario

Europeu

A Directiva 2004/25 da Comunidade Europeia trats ddertas publicas de
aquisicdo, especialmente as obrigatorias, foi adotan 25 de abril de 2004, depois de mais
de quatorze anos de discussdes, devendo a mesmsidaancorporada pelo direito interno
dos paises membros daquele bloco até o dia 20 ideda2006.

A proposicao tinha inicialmente por objetivo intuzd nas legislagbes nacionais

regras harmdnicas para a realizacdo de ofertagcasibA fim de atingir tal meta, o projeto
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gue originou a Directiva 2004/25 tratava de dispixside dois ramos distintos do direito:
direito de mercado de capitais e o direito dasesiacies.

Sob o prisma do direito do mercado de capitaisireciiva, ao harmonizar as regras
de procedimento das OPAs (calendario, informac6gsillico) e de protecdo dos acionistas
minoritarios (oferta publica obrigatéria, oferta m¢irada, retirada obrigatoria) no panorama
europeu, constituiu um significativo avanco.

Como sera visto adiante, apesar da maioria dasda®{h estar presente no direito
francés antes da adocé&o da referida norma euragkirectiva se mostra medida salutar no
contexto francés pela convergéncia das regras easgpo que facilita as operacbes de
reestruturacao transfronteirigas.

Por outro lado, a Directiva também trata da coretas medidas de defesa contra
as ofertas publicas hostis. Todavia, um acordalf@Encado no Conselho para que sejam de
aplicacao facultativa pelos Estados-Membros asipams disposicdes sobre o tema (arts. 9° e
11) e abrindo a possibilidade de os Estados eusopdastarem a aplicagcdo de tais
dispositivos a suas sociedades quando séo alvondeoferta lancada por uma sociedade que
esta sujeita a tal regramento (chamada clausulecifrocidade, art. 12).

De acordo com a propria diccdo de texto oficial @amunidade Europeia, a
Directiva 2004/25 visa:

A presente directiva estabelece as medidas de @watédo das disposi¢des
legislativas, regulamentares e administrativas, cladigos de conduta e
outros normativos dos Estados-Membros, incluindo msrmativos
estabelecidos por organismos oficialmente habdgaa regular os mercados
(em seguida denominadas «regras»), relativos adasfeublicas de
aquisicdo de valores mobilidrios de sociedadesitasj& legislacdo dos
Estados-Membros, quando esses valores mobilidéos 0 todo ou em
parte, admitidos a negociagdo num mercado regulachenna acepcao da
Directiva 93/22/CEE (11), em um ou varios Estada=iiros (em seguida
denominado «mercado regulamentado»). (COMUNIDADERBPEIA,
2004, p. 1)

Neste sentido, é importante ressaltar desde jaagD@&ectiva possui, pelo menos,
guatro grandes objetivos, considerados essen@sagsrpanter atrativo o mercado de capitais
para eventuais investidores e demais interessados.

O primeiro grande objetivo se traduz na garantigedgiranca juridica na realizacédo
de ofertas publicas de aquisi¢cdo, sabendo-se patizshente quais séo as regras aplicaveis e
guais sdo as autoridades a quais devem ser lewsd@sopostas de oferta no contexto
transnacional europeu, além de uma maior a clardzansparéncia no que tange as regras

aplicaveis em nivel continental.
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Ademais a Directiva europeia intenta proteger oter@sses dos acionistas
minoritarios, além dos trabalhadores e outras pamteressadas, através de mecanismos que
potencializem a transparéncia e direito a informag@rante todo o decurso de operacdo de
oferta publica de aquisicdo ou de uma mudanca iakeate.

Outro objetivo da referida norma é o de facilitquigicbes de controle, fortalecendo
a liberdade de negociacdo de acdes e demais valwbgiarios, além da liberdade de
exercicio do direito de voto, reduzindo mecanisa®prevencao que possam comprometer o
éxito de uma oferta publica de aquisicéo.

Ademais, um outro macro objetivo almejado pelo &kegior Comunitario se
consubstancia na tentativa de se reforcar o mercéaitm, de modo a permitir a livre
circulacao de capitais na Uniao Europeia.

No intuito de serem alcancados tais objetivos mesioo Legislador Europeu elegeu
uma série de principios explicitados no art. 3Ditectiva 2004/25 que norteiam a aplicacdo
da referida norma, possibilitando uma maior clapento seu conteudo, além de indicar aos
legisladores nacionais o espirito da norma, facitib inclusive na criacdo de dispositivos
juridicos internos que corroborem e impulsionerplacacdo do diploma europeu.

O primeiro relevante principio geral estabeleceratamento igualitario entre os
proprietarios de valores mobiliarios, ressaltandbptoma que todos os titulares de valores
mobiliarios de uma sociedade visada de uma mesnegaaa devem beneficiar de um
tratamento equivalente’vedando-se, portanto, qualquer discriminacao ustdicada.

Também determina o Legislador transnacional o fpioaa transparéncia, aduzindo
gue os acionistas da sociedade alvo deverdo sedadeente informados em relacdo a
operagao, a fim de que disponham de tempo sufecjganta a tomada de decisao.

Destarte, salienta a Directiva que os 6rgaos denggtnacdo, quando aconselharem
seus acionistas, devem apresentar o seu parecquenaliz respeito as repercussdes da
concretizacdo da oferta sobre os postos de trabashoondicdes de emprego e os locais em
gue a sociedade exerce a sua atividade.

Ressalta-se que a norma europeia estabelece dugdms da administragdo devam
agir de acordo com o melhor interesse da sociedaw® um todo, ndo sendo guiados pelos
interesses particulares do controlador atual. fgaate, determina que tais estruturas
organicas ndo possam inviabilizar os titulares widsres mobiliarios de decidirem sobre o
mérito da oferta.

Ficam vedadas, outrossim, quaisquer tentativasiagigio de mercados artificiais que

objetivem a estabelecer preco irreal das acoesnsesentido de sua majoracao ou de reducao
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indevida, procurando o Legislador manter um pregstoj de compra de tais valores
mobiliérios.

Como principios gerais ainda estdo estabelecidossponsabilidade do ofertante
pela real viabilidade da oferta realizada, inclasam numerario, se for o caso, bem como a
ndo perturbacdo do exercicio da atividade econddacaociedade além do prazo razoavel
para a concretizacdo da proposta de aquisicaolaesanobiliarios feita.

Por fim, ressalta-se que a Directiva 2004/24 sieapk ofertas publicas de aquisicédo
de valores mobiliarios de sociedades sujeitas ialdéggo dos Estados-Membros, quando tais
valores estejam admitidos a negociagdo em um nmenegllamento em um ou mais dos
Estados da Comunidade Europeia nos termos da Daeé3/22/CEE
3 Regras relativas a identificacdo da Autoridade deSupervisdo da OPA e da Lei

nacional aplicavel no panorama europeu

Em principio, estabelece a Directiva o critériomrial da sede para identificacdo da
lei e da autoridade competente, pois define emaged? que a autoridade para a supervisao
da oferta publica é a do Estado-Membro em quetsa aisede social da sociedade alvo, caso
seus valores mobiliarios estiverem admitidos a aciegéo em mercado regulamentado desse
Estado-Membro.

Na hipdtese de os valores mobiliarios ndo estiveadmitidos & negociacdo em
mercado regulamentado do Estado-Membro em quéuseassede social da sociedade, impoe
a Directiva 2004/25 que a autoridade competenta aasupervisdo da oferta € a do Estado-
Membro em cujo mercado regulamentado os valoresiliamids dessa sociedade estejam
admitidos a negociacéo.

A Directiva ainda estabelece que se a primeira ssfini a negociacdo dos valores
mobiliarios da sociedade tiver ocorrido simultaneate em mercados regulamentados de
mais de um Estado-Membro, a prépria sociedade aisade determinar qual a autoridade
competente, de entre as autoridades desses Espatlasa supervisdo da oferta, notificando
esses mercados regulamentados e respectivas adawide supervisdo no primeiro dia de

negociacao.

! Tais disposicdes ndo se aplicam a ofertas deeslmobiliarios emitidos diretamente pelos bancosrais
locais.
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4 As Ofertas Publicas Obrigatérias de Aquisicdo dAc¢des no Direito Francés a partir da
introducao da Directiva 2004/25/CE

O art. 5° da Directiva 2004/25/CE estabelece quecasos de uma pessoa natural ou
juridica, na sequéncia de uma aquisicao efetuadsi jpo por pessoas que com ela atuam em
concertacdo, venha a deter valores mobiliarios rda sociedade alvo, adicionados a uma
eventual participacdo que j& detenha e a part&gaetida pelas pessoas que com ela atuam
em concertacdo, lhe confiram direta ou indiretamanna determinada percentagem dos
direitos de voto nessa sociedade que garantamtoolrfica obrigada tal pessoa a lancar
uma oferta de aquisicdo de valores mobiliariosad@mente acdes, a um preco equitativo,
objetivando a lei proteger os interesses dos at@siminoritarios.

Especificamente na Franca, o art. 433-3 do Codigoétério e Financeiro e o art.
231-18 do Regramento Geral da Autoridade de Meg&tmnceiros estabelecem a aquisi¢éo
de percentual superior a 30% (trinta por centoraaital social ou dos direitos de votos da
sociedade visada, como parametro para a fixacébrigatoriedade da OPA.

Ressalta-se, outrossim, que a oferta publica dsiaga ndo € obrigatéria quando o
controle ja tiver sido adquirido na sequéncia de wierta voluntaria anterior realizada em
conformidade com a Directiva, dirigida a todos ibslares de valores mobiliarios, para a
totalidade das suas participagdes.

Ainda estabelece o Legislador Comunitario que pec equitativo entende-se o
preco mais elevado pago pelos mesmos valores @adslipelo ofertante, ou pelas pessoas
gue com ele atuam em concertacdo, ao longo de wimdpea determinar pelos Estados-
Membros, ndo inferior a seis e ndo superior a 1&maue preceda a oferta.

Ademais, se apés a oferta ser tornada publicanparies do termo do prazo de
aceitacdo da mesma, o ofertante ou qualquer peggoaom ele atue em conjunto adquirir
valores mobiliarios acima do preco da oferta, dmreaumentado o valor da sua oferta até um
preco ndo inferior ao preco mais alto pago peltsrea mobiliarios assim adquiridos.

No entanto, a Directiva comunitaria possibilita qseEstados-Membros fixem outro
parametro de identificagcdo de preco equitativo gée o disposto no diploma europeu,
podendo-se atender as particularidades do ordetaqeitico de cada pais, além de casos
excepcionais devidamente justificados.

Salienta-se que o Legislador francés optou parattib lapso temporal de 12 (doze)
meses para a identificacdo do valor equitativo casos de oferta publica de aquisicao
obrigatoria; além disso, ressalvou igualmente meitdi interno a possibilidade de alteracédo
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do critério de quantificacdo do preco justo, derdcocom o0s parametros a serem
identificados pela Autoridade francesa de Mercdéinanceiros, sempre esta decisdo sendo
devidamente motivada e publicizada.

A Directiva europeia possibilta o ofertante propmymo contrapartida valores
mobiliarios, dinheiro em espécie ou ambos. Contsémpre que a contrapartida proposta
pelo ofertante ndo consistir em valores mobiliadigsiidos admitidos a negociagdo num
mercado regulamentado, essa contrapartida devdrinoha alternativa em numerario.

Em todo o caso, o ofertante deve propor, pelo mexmso alternativa, uma
contrapartida em dinheiro quando ele préprio ousguer pessoas que com ele atuem em
conjunto tiverem adquirido, em numerario, valoresbitiarios que representem 5% (cinco
por cento) ou mais dos direitos de voto da sociedaldo no periodo que se inicie
simultaneamente com o periodo fixado pelo EstademMo e que termine no momento do
termo do prazo de aceitacdo da oferta.

A supramencionada Directiva ainda ressalta no e 6eu art. 5° que além de tais
mecanismos de protecdo, podem os Estados-Membtabekeser outros instrumentos
destinados a tutelar os interesses dos titularegatbges mobiliarios, uma vez que estes
instrumentos nao inviabilizem o regular prosseguimela oferta puablica de aquisi¢éo.

Conforme ja foi afirmando anteriormente um dos gpgims motores da oferta
publica de aquisicdo no contexto europeu é o pimcda transparéncia e o direito a
informacao dos titulares de valores mobiliarioseendis interessados como os trabalhadores
da sociedade visada.

Neste sentido, dispbe o art. 6° do referido diplgma determina uma série de regras
a serem aplicadas visando justamente o fiel cungmtionde tal principio geral da matéria.

Primeiramente, cumpre ressaltar que a Directissipdita a criacdo de norma de
direito interno que preveja a notificacdo prévia algoridade de supervisdo quanto ao
interesse e os termos da futura oferta publicaqiesigdo. Especificamente, neste ponto,
estabelece o Legislador francés a obrigatoriedadeodhunicacdo dAutorité des Marchés
Financiers para que sejam observados os procedimentos daanr@nto francés nos termos
do art. 231-13 do Regramento geral daquela ingfitui

Ademais obriga a legislacdo comunitaria que o aftet elabore e divulgue
documento relativo a OPA que contenha as infornmeagéeessarias para permitir aos titulares
de valores mobilidrios da sociedade visada tomaa datisdo sobre a mesma com pleno

conhecimento de causa.
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Antes de esse documento ser tornado publico, cemtferdeve apresenta-lo a
autoridade de supervisdo. Logo que o documento tegfado publico, os 6rgdos de
administracdo da sociedade visada e do ofertantendalivulgé-lo, respectivamente, aos
representantes dos seus empregados ou, na syadaliaroprios trabalhadores.

O documento de apresentacdo da proposta de ofédiecg de aquisicdo deve
possuir pelo menos as seguintes informagdes eagedciomada de decisdo pelos demais

titulares de valores mobiliarios, conforme o attd& Directiva:

a) Os termos da oferta;

b) A identificacdo do oferente ou, caso o oferseja uma sociedade, o tipo,
a firma e a sede social dessa sociedade;

c¢) Os valores mobiliarios ou, se for caso disscategoria ou categorias de
valores mobiliarios que séo objecto da oferta;

d) A contrapartida oferecida por valor mobiliaria oategoria de valores
mobiliarios e, no caso de oferta obrigatoria, o auét utilizado para
determinar essa contrapartida e a respectiva fdeng@gamento;

e) A indemnizacdo proposta como contrapartida pai@stos que possam
ser suprimidos por forca da regra da neutralizagéeista no n.o 4 do artigo
11.0, indicando de que forma a indemnizacdo dewvegpaga e 0 método
empregue para determinar o seu valor;

f) As percentagens maximas e minimas ou 0 nUmesdnmae minimo de
valores mobiliarios que o oferente se comprometacguirir;

g) Informacdo detalhada sobre os valores mobiiagoe o oferente e as
pessoas que com ele actuam em concertacdo ja detenéd sociedade
visada;

h) Todas as condi¢bes a que a oferta esta subdagina

i) As intengdes do oferente quanto a prossecucéaatiiadade da sociedade
visada e, na medida em que seja afectada pela,oflertsociedade oferente,
e a manutencdo do emprego dos respectivos trabadsa@ dirigentes,
incluindo qualquer alteracdo importante das comdicdle emprego e,
designadamente os planos estratégicos do oferardeambas as sociedades
e as eventuais repercussbes sobre 0 emprego ecas kem que as
sociedades exercem actividades;

j) O prazo de aceitacdo da oferta;

k) Caso a contrapartida proposta pelo oferenteidnehlores mobiliarios de
gualquer tipo, informacdes relativas aos mesmaos;

l) Informacgdes sobre o financiamento da oferta;

m) A identidade das pessoas que actuam em cor@ertagn o oferente ou
com a sociedade visada e, caso sejam sociedadespaxtivo tipo, firma e
sede social, bem como a natureza da sua relaca® aerente e, sempre
gue possivel, com a sociedade visada;

n) A legislacdo nacional que seré aplicavel aosratws celebrados entre o
oferente e os titulares de valores mobiliarios daieslade visada, na
sequéncia da oferta, bem como os tribunais comigsten

Além disso, a Directiva ainda estabelece que possem requeridas pelas
Autoridades de Supervisdo quaisquer outras infoiegmgobre a oferta que se reputarem
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necessérias para a maior transparéncia no procetireepara que tais organismos exer¢cam
adequadamente seu papel institucional.

De acordo com a norma europeia, 0os Estados-Mendwesm fixar o prazo de
aceitacdo da oferta entre 02 (duas) e 10 (dez)rsemma contar da data de publicacdo do
documento relativo a oferta. Porém, existe a hgmtde que tal lapso temporal seja
prorrogado, quando o ofertante notificar, com umaaedéncia minima de duas semanas, sua
intencdo de encerrar a oferta.

Na Franca, o Legislador optou por estabelecer quapo de aceitacdo da oferta 25
(vinte e cinco) dias de bofsao caso de oferta publica de aquisicdo de acjesisavés da
compra em dinheiro, seja através da troca por ewmlanobiliarios de acordo com o
procedimento normal.

No entanto, na hipOtese de realizacdo de ofertdicpullle aquisicdo pelo
procedimento simplificado, tais prazos se reduzema 10 (dez) dias de bolsa, no caso de
oferta publica de aquisicdo em numerério, e 15@midias de boléanas operacdes de troca
de valores mobiliarios.

Insta salientar que o procedimento normal é utibzguando o ofertante detém
participacdo menor ou igual a 50% (cinqlenta patajedo capital social ou dos direitos de
voto nas assembléias da sociedade visada, em noametior a oferta publica de aquisi¢éo,
nos temos do art. 232-1 &Reglement Général de L’Autorité des Marchés Fingnsci

Ja o procedimento simplificado € utilizado nas tépés nas quais o ofertante ja
possui participacdo maior que 50% (cinquenta potogedo capital social ou dos direitos de
voto referente a sociedade alvo, sendo tal proadiomregulado pelo art. 233-1 e seguintes
do Regulamento da Autoridade de Superviséo francesa

Ressalta-se, mais uma vez, que tanto a legislagwrgtaria, como a francesa,
determina como principio norteador a transparénoigrocedimento de oferta publica de
aquisicdo, sendo que as publicacdes devem espamiligis em todos os mercados nos quais
a sociedade possui valores mobilidrios admitidasegociacdo, além de ser obrigatéria a
notificacdo a associacdo ou sindicatos dos emposgad na sua inexisténcia, diretamente
aos trabalhadores da sociedade alvo, nos termas.d8 da Directiva 2004/25/CE

% Article 232-2

La durée de l'offre est de vingt-cing jours de rotafion.

® Article 233-2

La durée d'une offre simplifiée peut étre limitéeig jours de négociation s'il s'agit d'une offreachat et a
quinze jours de négociation dans les autres cad, St s'agit d'une offre de rachat en applicatide |'article L.
225-207 du code de commerce.

* Artigo 8°.
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Importante esclarecer que, no panorama europderta @, por opcao legal, dirigida
aos proprietérios de titulos de participacdo déedade visada, ou seja, seus acionistas. No
entanto, a administracado da sociedade poderiar tieasérar a oportunidade dos acionistas de
oferecem suas acoes, adotando-se medidas parailizaiao sucesso da oferta.

Neste sentido, é de suma importancia frisar queiraciiva da Comunidade
Europeia, j4 explicitada, define algumas atribuicéspecificas para o 6rgdo de administracado
da sociedade, durante o periodo da oferta pubdicdisicéo.

Dispbe seu art. 92 que o 6rgdo de administrac@endiadade visada € obrigado a
obter a autorizacdo prévia da assembleia-geratideistas para o efeito antes de empreender
qualquer medida susceptivel de conduzir a frustrdgdoferta, excetuando-se de tal restricdo
a hipétese de procura de oferta publica concorrente

Desde modo, o art. 9° define o sistema europeuddensstracdo da sociedade
durante a oferta publica, conferindo apenas a @iecsbre as medidas para frustrar a oferta
publica a assembleia geral de acionistas.

Tal fato ndo significa, no entanto, que os admiakires ndo exercem nenhum papel
relevante durante uma oferta publica: a sua expgagbem como seu conhecimento acerca
dos negécios e do mercado, os qualificam, prinaipate, para auxiliar na decisdo dos
acionistas.

Todavia, faz-se mister reconhecer que h4 uma eafesituacéo potencial de conflito
entre os interesses sociais e 0s interesses indigidlos administradores, devido ao risco de
gue o sucesso de uma oferta poderia alterar ahesdel gestdo da sociedade visada. Neste
sentido, recomenda-se que a adocdo de medidasfela d€io caia exclusivamente sob o
campo decisorio dos administradores.

Por outro lado, a perspectiva que uma sociedadeldebo de uma oferta publica
podera encorajar 0s seus administradores a geranelbhor gerir o negécio, o aumento dos
precos das acdes correspondente a melhoria dagesiétitui, de fato, uma melhor defesa

contra uma aquisi¢ao.

Divulgacéo da oferta

1. Os Estados-Membros asseguram que a ofertacsegda publica por forma a garantir a transparéacia
integridade do mercado para os valores mobilidd@sociedade visada, da sociedade oferente oualgueu
outra sociedade afectada pela oferta, a fim deeadamente, evitar a publicagéo ou divulgacéo denrecdes
falsas ou enganosas.

2. Os Estados-membros devem estabelecer a puldickciiodas as informagbes e documentos exigidos nos
termos do artigo 6.0, segundo regras que garantamos titulares de valores mobiliarios, pelo menos
Estados-Membros em que os valores mobilidrios déedade visada estejam admitidos a negociacdo num
mercado regulamentado, bem como os representagesatialhadores da sociedade visada e do ofeventsa

sua falta, os préprios trabalhadores, deles podggpor facilmente e em tempo oportuno.
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A eficiéncia e a competitividade econémicas recataen portanto, aproveitar este
mecanismo de incentivo a prevencdo de atuagcdo daosnigtradores no sentido de
neutralizacdo dos efeitos positivos de uma ofeditaliga de aquisicdo através de clausulas
estatutarias que Ihes concedam o poder de frustratOPA.

Se a decisdo sobre medidas para frustrar um laAoeénda competéncia dos
administradores, ela deve estar nas maos dos steieniO sucesso da oferta deve ser
determinado pelos interesses dos acionistas.

Ressalta-se, contudo, a fim de facilitar a tomadadédcisdo pelos soécios da
companhia o n° 5 do art. 9° estabelece que o digdadministracdo deva elaborar e tornar
publico um documento de que conste o seu parecedafmentado sobre a oferta,
especialmente sobre as repercussdes da implementac®ferta sobre os interesses da
sociedade no seu conjunto, incluindo o empregoaetg aos planos estratégicos do ofertante
para a sociedade e as consequéncias quanto aosges@ aos locais em que a sociedade
exerca atividade.

Apesar de tal art. 9° ser, nos termos do art. 1Ridctiva, de adocgéo facultativa aos
Estados-Membros da Comunidade Europeia, tais dgmss foram incorporados ao
ordenamento francés, tendo sua introducdo duas@o@scias principais (LEPETIT, 2005, p.
13).

Primeiramente, confirma que os poderes conferidels @assembleia-geral dos
acionistas ao conselho de administracdo, ou a@dodw#s, a implementar medidas para
frustrar a operacdo serdo efetivamente suspensastdw periodo da oferta. Por outro lado,
0s oOrgdos de administracdo devem obter permissd@asdembleia-geral dos acionistas
durante a oferta antes de tomar quaisquer medigashgrmalmente seriam de sua propria
competéncia, mas que poderiam ocasionar a frustdgaperacao.

Salienta-se que o0 principio da transparéncia n&supcseus efeitos restritos ao
momento de realizacdo de uma operacdo de ofertecgnuB propria Directiva 2004/25/CE
determina, em seu art. 10°, a divulgacdo de umea B&0 exaustiva de informacéo para que
sejam esclarecidos eventuais investidores acerceadlaituacdo de uma sociedade com seus
valores mobilidrios admitidos & negociagdo em uncau® regulado, quais sejam:

a) A estrutura de capital, incluindo os valores ifidtios ndo admitidos a
negociacdo num mercado regulamentado de um Estadihd, devendo
ser indicados, se for caso disso, as diferentesgyoaas de accdes e, em
relacdo a cada categoria de accbes, os direitdsrigagdes inerentes as
mesmas e a percentagem de capital social que eepnas
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b) As restricbes a transmissdo de valores molu§iatais como limitaces
de titularidade de valores mobiliarios ou clausuties consentimento da
sociedade ou de outros titulares de valores mabsiasem prejuizo do
artigo 46.0 da Directiva 2001/34/CE;

c) As participagOes significativas no capital, diess ou indirectas (por
exemplo, através de estruturas em piramide oucpEtides cruzadas), na
acepcao do artigo 85.0 da Directiva 2001/34/CE;

d) Os titulares de valores mobiliarios que confirdireitos de controlo
especiais e a descricdo destes direitos;

e) O mecanismo de controlo previsto num eventisisia de participacéo
dos trabalhadores no capital, quando os direitogtendo forem exercidos
directamente por estes ultimos;

f) As restricdes em matéria de direito de votces tamo as limitacdes dos
direitos de voto a uma determinada percentagem aeumadeterminado
nimero de votos, prazos impostos para o exerceidirdito de voto ou 0s
sistemas pelos quais, com a cooperacdo da socjedadelireitos de
contetdo economico ligados aos valores mobiliddés separados da
titularidade dos valores mobiliarios;

g) Os acordos entre accionistas que sejam do comfigto da sociedade e
possam conduzir a restricbes em matéria de tragdmisle valores
mobiliarios e/ou direitos de voto, na acepcéo daddiva 2001/34/CE;

h) As regras aplicaveis & nomeagao e a substituighanembros do 6rgao
de administracéo e a alteragdo dos estatutos tlade;

i) Os poderes dos membros do 6rgdo de administraxgiweadamente no
gue respeita a possibilidade de emitir ou amortzgbdes;

J) Os acordos significativos em que a sociedade jgajte e que entrem em
vigor, sejam alterados ou cessem em caso de muddngzontrolo da
sociedade na sequéncia de uma oferta publica dsi@p bem como os
efeitos respectivos, salvo se, pela sua naturedigpbyacdo dos mesmos for
seriamente prejudicial para a sociedade; esta efoepdo é aplicavel se a
sociedade for especificamente obrigada a divulgaas informacdes por
forca de outros imperativos legais;

k) Os acordos entre a sociedade e os membros @o degadministragéo ou
trabalhadores que prevejam indemnizacbes em capediéo de demissao
do trabalhador, despedimento sem justa causa @agds da relacdo de
trabalho na sequéncia de uma oferta publica deigéoi

Tais informagdes devem estar disponiveis em umrdento chamado relatério de

gestdao da sociedade, o qual deve estar devidanpemiéecizado, inclusive no enderecgo
eletrbnico da sociedade, nos termos do art. 46 idectiva 78/660/CEE e do art. 36 da
Directiva 83/349/CEE.

No que tange as ofertas publicas de aquisicaormiei® a Directiva 2004/25/CE a

regra geral de ndo oponibilidade das restricdesn@ateérias de transmissdo de valores

mobiliarios, além do direito de voto. Tal deterngid@a comunitaria se traduz, primeiramente,

na ndo aplicacdo das restricbes a transmissdoatevanobiliarios previstas nos estatutos da

sociedade visada ao ofertante durante o periodoelacio da oferta.

Ademais, ficam igualmente suspensas as restricOggargsmissdo de valores

mobilidrios previstas em contratos entre a sociegdb e os titulares de valores mobiliarios
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desta sociedade ou em contratos entre estes Ulktmteisrados apds a aprovacao da Directiva,
durante o prazo de aceitacdo da oferta.

Também estdo sem efeitos as limitacdes em materifirelito de voto previstas nos
estatutos da sociedade visada ou em contratosseanbleia-geral de acionistas que tomar
uma decisdo sobre eventuais medidas de defesa.dd8oy define o art. 11 da Directiva que
ficam suspensos também os direitos a voto multgdesuindo os proprietarios de tais acdes
apenas um voto a cada acao correspondente.

Determina, ainda, o tratado que, quando, em ragao oferta, o ofertante detiver
pelo menos 75% (setenta e cinco por cento) doataymitn direito de voto, ndo sdo aplicaveis
as restricdes a transmissao de valores mobili&ias direito de voto, tampouco possuem
efeitos os direitos especiais de acionistas nodigieespeito a nomeacao ou destituicdo de
membros do 6rgdo de administracdo previstos natugsts da sociedade visada.

Além disso, define a Directiva que os valores maétils com voto plural tém um
anico voto na primeira assembleia-geral de aciasistibsequente ao encerramento da oferta
convocada pelo ofertante a fim de alterar os dstatla sociedade ou de destituir ou nhomear
membros do 6rgdo de administracéo.

Entretanto, ressalta o Legislador europeu queeatsicoes de voto sdo mantidas nos
casos em que a reducdo do direito politico do @t@resteja relacionada a vantagens
econdmicas especificas.

Outrossim, afirma que as disposi¢Bes do art. 11 sdoaplicaveis as acdes que
conferem poderes especiais aos Estados-Membotde(gsharespor exemplo), desde que
tais acdes diferenciais estejam em consonéanciaccespirito do Tratado, além do caso de
outros direitos especiais previstos na lei nacigoel sejam compativeis com a Directiva, nem
no caso de sociedades cooperativas.

Importante frisar que os paises da Comunidade Eiagpdem se ressalvar ao
direito de ndo incorporar ao direito interno apdgcdes do art. 11 da Directiva comunitaria
2004/25, nos termos do art. 12 do referido dipldegal.

Esta possibilidade propiciou grande discussao aadarquanto o melhor regime a
ser adotado no que tange a este ponto especified thaveria, ao menos, trés opcdes claras:
a adocao integral do texto europeu, a internalzggécial ou a ndo ado¢ao por completo.

No ambito do Ministério de Estado de Economiakid@ncas e da Industria francés,
foi instituido grupo de trabalho acerca da impletagdio da Directiva liderado pelo
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especialista Jean-Francois Lepetit. Este grupos gmofunda reflexdo, apresentou seu
relatério sobre as vantagens e desvantagens ddtg#o de tal modelo

O grupo de trabalho concluiu que o art. 11 viseiakr obsticulos contratuais e
legais as ofertas publicas. Para fazer isso, aslesdle as disposi¢des contidas nos estatutos
ou em acordos de acionistas que incluem restrigdesnsferéncia das acdes ou o exercicio
dos direitos de voto da sociedade visada duraopeiacao.

Ele também prevé que os titulares de a¢cdes commatiiplo tem apenas um voto
durante o periodo da oferta. Ressalte-se, no entqné esta medida ndo seria juridicamente
aplicavel as a¢cdes com direito de voto duplo tifiancés.

O grupo de trabalho foi favoravel a adocdo em sacie de capital aberto e acordou
com os principios estabelecidos no art. 11. Nonémt@ abordagem proposta pelo artigo para
introducdo desses principios (suspensdo dos cosiiatdireito privado) seria muito rigida e
poderia privar os investidores de solugcdes cordisitde financiamento e de controle
favoraveis a todas as partes interessadas. O Artarhbém parece sujeito a diversas
interpretagfes, causando inseguranca juridica oaggementaria no sentido da sua nao
transposicao.

Ademais, assevera o0 grupo que o direito francé® cpmbina flexibilidade
contratual e transparéncia dos acordos de acisngpmesenta um melhor equilibrio:
flexibilidade facilita o funcionamento eficiente dsconomia, enquanto a transparéncia

® 1.3. Recommandation du groupe de travail.

L'article 11 vise a lever les obstacles contraciugl statutaires aux offres publiques. Pour ceefailr suspend
les clauses présentes dans des statuts ou danpadtss d'actionnaires qui prévoient des restricticau
transfert des actions ou a I'exercice des droitsate de la société cible d'une offre publique.

Il prévoit également que les actions a droit deevshultiple” ne disposent que d'une voix en péridaéfre.
Cette mesure n'est cependant pas juridiquemenicatyid aux actions & droit de vote double "a lanffaise”.

Le groupe de travail est favorable & des structullescapital ouvertes et souscrit aux principes égsna
l'article 11. Cependant, I'approche proposée particle 11 pour mettre en oeuvre ces principesgsuasion de
contrats de droit privé) est trop rigide et poutrgpriver investisseurs et entrepreneurs de solstion
contractuelles de financement et de contrble fabl@®a toutes les parties prenantes (comme par @rguour
I'entrée en bourse de PME). L'article 11 semble g@ileurs d'une interprétation juridique incertainee qui
plaide encore en faveur d'une non-transpositiocetearticle

Le droit frangais, qui allie flexibilité contractlle et transparence des pactes d'actionnaires dtestun
équilibre préférable : la flexibilité facilite urohctionnement efficace de I'économie tandis quealasparence
permet aux investisseurs de faire pression poumprovoir, le cas échéant, les principes posés pétidle 11.

Le groupe de travail recommande par conséquentligirt I'option ouverte par la directive7 de ne pas
transposer les dispositions de l'article 11 appiiless en période d'offre publique8. Cette recommtoddait
l'objet d'un consensus de place et correspond éuaié au choix que feront une majorité de nos paiten
européens. Selon nos informations, seule la Grétainsi susceptible de transposer l'article 11 glaon droit
national parmi les 15 pays de I'Europe avant élssgiment.

Nous recommandons également de donner force deltodisposition aujourd'hui présente dans le régat
général de I'AMF de suspension des effets des edasstutaires d'agrément ou de préemption en gério
d'offre publique.

80



permite que os investidores facam pressdo paragwermse for o caso, 0s principios
estabelecidos pelo art. 11.

O Grupo de Trabalho recomendou, portanto, usammpg@o fornecida pela Directiva
a nao transposicdo das disposicoes do art. 114epi& no periodo de oferta. Esta
recomendacgdo foi adotada em consenso e tambénsponte a escolha feita pela maioria
dos parceiros europeus. De acordo com as inforreag@eeferido grupo, apenas a Grécia
escolheu por aplicar integralmente o art. 11 emdé®ito nacional no universo de 15 paises
da Europa sujeitos a Directiva.

Também foi recomendado pelo Grupo de Trabalho orgef dos dispositivos
disponiveis atualmente no Regulamento Geral darilatde de Mercados Financeiros que
possibilitam a suspensdo dos efeitos das dispEsilgais para aprovacdo ou recusa no
periodo de uma oferta publica.

Hodiernamente, faz-se mister mencionar que o df-52 do Regramento Geral da
Autoridade de Superviséo francesa prevé que ameféa limitacdo legal sobre o nimero de
votos que cada acionista tem nas assembléias sgersas na primeira reunido geral ap0s o
encerramento da oferta, quando o ofertante, atummdadamente ou em conjunto, vier a
deter mais de dois tercos do capital ou dos dgeitovoto da sociedade visida

Igualmente, define o art. 231-55 do Regramentosgue estatuto social os previr, 0s
efeitos de restricdes ao exercicio dos direitoyate inerentes as acdes da sociedade, bem
como os efeitos de qualquer clausula de um acosltorado apds 21 de abril de 2004 que
determine restricbes ao exercicio de direitos de & acfes serdo suspensos na primeira
assembleia geral ap6s o encerramento da ofertagdgurofertante, atuando isoladamente ou
em conjunto, vier ao final da oferta, deter maiswktade do capital ou dos direitos de voto
da sociedade visafla

Outrossim, os direitos especiais de nomeacao oag&wnde diretores, membros do
conselho fiscal, membros do conselho de adminé&dragtribuidos a alguns acionistas serao

suspensos durante a primeira assembleia gerabapdserramento da oferta na hipétese de o

® Article 231-54

Les effets de la limitation statutaire du nhombrevdix dont chaque actionnaire dispose dans lesmaliEessont
suspendus lors de la premiére assemblée généralsugua cloture de I'offre lorsque linitiateuredl'offre,
agissant seul ou de concert, vient & détenir ples deux tiers du capital ou des droits de voteadsokciété
visée.

" Article 231-55

Lorsque les statuts le prévoient, les effets defsictions statutaires a lI'exercice des droits déevattachés a des
actions de la société ainsi que les effets de tolgase d'une convention conclue aprés le 21 004
prévoyant des restrictions a l'exercice des drdéssote attachés a des actions de la société sgpeadus lors
de La premiére assemblée générale suivant la @dder|'offre lorsque l'initiateur de I'offre, agass seul ou de
concert, vient a détenir, a l'issue de celle-aisptle la moitié du capital ou des droits de votéadmciété visée.
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ofertante, atuando isoladamente ou em conjunter @det final da operagdo mais da metade
dos direitos de voto na sociedade-alvo, nos terooart. 231-56 do Regramento Geral da
AMF®,

Portanto, forgcoso é reconhecer que, apesar doigaainento contrario do grupo de
trabalho do Ministério francés da Economia, Finareda Industria a incorporagéo do art. 11
da Directiva 2004/25/CE ao direito francés, as aigfdes de tal artigo foram parcialmente
internalizadas, especialmente no que tange a ssépaie direitos especiais em momento
posterior a finalizacdo com sucesso da oferta galble aquisicao.

O supramencionado tratado prevé em seu art. 1Ssabilmlade de o ofertante exigir
gue todos os demais titulares dos valores moluaremanescentes lhe transmitam tais
valores, por um preco justo. Tal direito de agdéisigpotestativa se apresenta em duas
situacdes distintas.

Primeiramente, no caso de o ofertante deter vatnodsliarios que representem pelo
menos 90% (noventa por cento) do capital com dirdt voto e 90% (noventa por cento) dos
direitos de voto da sociedade visada; ou na hipdteso ofertante ter adquirido ou celebrado
um contrato para adquirir, ato continuo a aceitagdooferta, valores mobiliarios que
representem pelo menos 90% (noventa por centogplitatda sociedade visada com direito
de voto e 90% (noventa por cento) dos direitosode &brangidos pela oferta.

Entretanto, dispfe a Directiva acerca da possdukdde o Estado-Membro definir
outro percentual para adocdo da aquisicdo potestadrém nunca superior a 95% (noventa
e cinco por cento) do capital com direito de vot8566 (noventa e cinco por cento) dos
direitos de voto.

Ressalta-se ainda que, nos termos do art. 16 @éatD&, tais situacdes geram um
duplo efeito: se, do ponto de vista do acionistgontario, ele podera exercer o direito de
aguisicao potestativa visando o fechamento doalajat sociedade-alvo, tal como explicitado

® Article 231-56

Lorsque les statuts le prévoient, les droits extla@ires de nomination ou révocation des admiaisturs,
membres du conseil de surveillance, membres datdire, directeurs généraux, directeurs générauégiéés,
détenus par certains actionnaires sont suspendssde la premiére assemblée générale suivant lauddde
l'offre lorsque l'initiateur de I'offre, agissanesl ou de concert, détient a l'issue de celle-asple la moitié du
capital ou des droits de vote de la société visée

° Artigo 16.0

Alienacao potestativa

1. Os Estados-Membros asseguram que o dispostu 1208 3 seja aplicavel na sequéncia de uma afergida
a todos os titulares de valores mobilidrios daestame visada incidindo sobre a totalidade dos salases
mobiliarios.

2. Os Estados-Membros asseguram que qualquer tingavalores mobilidrios remanescentes possar exigi o
oferente proceda a aquisicao dos seus valoresiéraislcom base num prego justo, nas mesmas ciénwias
previstas no n. 2 do artigo 15.
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anteriormente, sob o prisma dos acionistas min@#asurge o direito de aquisicdo
potestativa, de modo que estes poderdo competioaista majoritario a adquirir suas agoes,
em forma semelhante ao disposto anteriormente; ddipossam receber quantia equivalente
a sua participacdo no capital social.

No que tange a este ponto, a legislacdo frances& momo limiar que possibilita
tanto a aquisicao potestativa, quanto a alienagéestativa, o percentual de 95% (noventa e
cinco por cento) do capital social ou dos direites/oto nas assembléias da sociedade visada,
nos termos do art. 371-1 do Regramento Geral darilade de Mercados Financeitds

5 Consideracdes Finais

Ao longo do presente trabalho, buscamos apresastarincipais normas acerca das
ofertas publicas obrigatéria de aquisicdo de agiesrazdo da detencdo de participacédo
relevante (superior a trinta por cento do capitaiad ou direitos de voto na sociedade) na
Franca, especialmente apos a adotacéo da Dir@fid&25 pela Comunidade Europeia.

Ressalta-se que percebemos que a introducdo dditettiva ndo alterou
consideralmente o sistema francés de OPAs, haja yise os principios norteadores do
Tratado ja se encontravam positivados no odenanjandico francés anterior.

Neste sentido, verificamos no presente estudo acedpimportancia dada ao
principio da transparéncia e ao direito a informagés acionistas durante todo o curso do
procedimento da oferta, tanto na legislacédo coratiaiuanto na francesa.

Ademais, identificamos que o regramento francés também com notavel atencao
a protecdo dos interesses dos acionistas minostéi fim de incentivar a desenvolvimento
do mercado de capitais e evitar o execicio abudvaontrole pelo sécio majoritario ou

mesmo pelos administradores da companhia.

19 Article 237-1

A lissue d'une offre publique de retrait réalisée application des articles 236-1, 236-2, 236-3236-4,
l'actionnaire ou le groupe majoritaire peut se voransférer les titres non présentés par les act@res
minoritaires ou les porteurs de certificats d'intiesement ou de certificats de droits de vote désdu'ils ne
représentent pas plus de 5 % du capital ou degslda vote moyennant indemnisation de ces derniers.
Dans les mémes conditions, l'actionnaire ou le geomajoritaire peut se voir transférer les titresndant ou
pouvant donner accés au capital, dés lors que itesstde capital susceptibles d'étre créés par eosion,
souscription, échange, remboursement, ou de taute ananiere, des titres donnant ou pouvant doratees
au capital non présentés, une fois additionnés teeditres de capital existants non présentégepeésentent
pas plus de 5 % de la somme des titres de capiistamts et susceptibles d'étre créés.
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Outrossim, percebemos que, na Franga, no que ganfgtas publicas de aquisicao
os 6rgaos de administracdo devem se pautar pédsesees gerais da sociedade, 0s quais ndo
necessariamente correspondem aos interesses d@tEcimajoritario.

Também presceve a legislacdo alienigena que ossthadores ndo poderdo adotar
quaisquer medidas de protecdo da sociedade emdécdertas publicas sem autorizacao
prévia da assembleia-geral dos acionistas, ou éeasegurado que a decisdo fundamental
acerca do mérito da oferta cabe a propria asseanipbzal, em sentido oposto a outros
ordenamentos juridicos como o do Estado de Delamasdstados Unidos da América.

Pode-se analisar toda a problemética em relac@ot@agio na Franca do sistema
comunitario de suspensao de restrices de dirdéosto, além de direitos especiais durante
a realizacao de OPAs nos termos do art. 11 damsemaonada Directiva. ldentificamos que,
apesar de o grupo de trabalho do Ministério da &eien Financas e Industria francés sugerir
a nao internalizacdo de tal norma, percebeu-sarsposicdo parcial da proposta no atual
regramento do pais europeu.

Além disso, salienta-se que o ordenamento franis@savprotecdo de outras partes
interessadas além dos acionistas, determinandocessidade de publicizacdo da oferta
publica inclusive aos representantes dos trabatbadaa sociedade alvo, indicando
notadamente as consequéncias da aprovagdo deetadp no que tange a manutencdo de
empregos, aos locais de postos de trabalhos eegosias gerais da sociedade.

Finalmente, ressaltamos que, a nosso sentir, regtanjuridico da Franga pode ser
utilizado como referéncia para eventuais discusadesca de modificacdes dos dispositivos
legais brasileiros em razdo de sua adequacdo agteoga Comunidade Europeia, um dos

mais tradicionais campos decisorios no panoransanacional.
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