COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n° 176/2018-CVM/SEP/GEA-4

Rio de Janeiro, 30 de agosto de 2018.

A SEP,

Assunto: Pedido de interrupcao do curso do prazo de antecedéncia da convocacao de
AGE - FIBRIA CELULOSE SA

Processos CVM n° 19957.007756/2018-46 e 19957.007885/2018-34

Trata-se de andlise de pedidos de interrup¢dao do curso do prazo de
antecedéncia de convocacao de Assembleia Geral Extraordinaria de Fibria Celulose SA
(“Fibria” ou “Companhia”) convocada para 13.09.2018 encaminhados por Tempo
Capital Principal Fundo de Investimento em Ac¢odes (“Tempo”) e JGP Equity Explorer
Master FIM e outros fundos (“Fundos JGP”, em conjunto com Tempo, "Reclamantes”
ou "Requerentes").

A assembleia foi convocada para deliberar acerca da reestruturacao
societdria (“Operacao” ou “Reorganizacdo”) envolvendo Fibria e Suzano Papel e
Celulose SA (“Suzano”), divulgada por meio de fato relevante de 16.03.2018.

I) HISTORICO

Do Processo 19957.007756/2018-46

3.

Em 13.08.2018, Tempo, na qualidade de acionista de Fibria, apresentou
requerimento de interrup¢ao de prazo de antecedéncia de convocacdo de assembleia
Geral Extraordinéria, a fim de que a CVM conheca e analise a legalidade dos itens (i),
(ii), (iii) e (iv) da Ordem do Dia da AGE convocada para o dia 13.09.2018, nos seguintes
e principais termos (0577121):

a. considerando que a AGE foi convocada para o dia 13.09.2018, as
9h30, o requerimento, protocolado em 13.08.2018, isto é, com 30 (trinta) dias de
antecedéncia, é tempestivo, nos termos do art. 3°, § 3°, c/c o art. 2°, § 2°, da
Instrucao CVM n°372/02;

b. o pedido de interrupcdo, conforme reiteradas manifestacoes do
Colegiado e da area técnica da CVM, é um instrumento processual que se mostra
inapropriado para a andlise e discussdao de questdes de elevada complexidade,



especialmente féticas, tendo em vista as limitacoes inerentes ao referido
procedimento;

no presente caso, estdo presentes trés circunstancias que
demonstram nao ser esta a situacao:

i. as questdoes submetidas a apreciacdao dessa Comissdo neste
Requerimento ja foram previamente submetidas no Processo
19957.005818/2018-85, com uma antecedéncia de trés meses, em relacao a
data prevista para realizacao da AGE;

1i. a Companhia optou por antecipar a convocacao da AGE para
tentar frustrar o trabalho de andlise dessa Autarquia. Isto se verifica na
Proposta da Administracao, que submete a AGE matéria cuja legalidade a
Companhia sabe que estd sendo analisada pela CVM e cuja eficicia
dependerd ainda de iniimeras aprovacoes futuras. A Companhia busca
criar um fato consumado antes de a d&rea técnica da CVM e,
consequentemente, o Colegiado da autarquia concluirem o seu trabalho de
analise da matéria;

1ii. ndo estdo presentes no requerimento matérias cuja
complexidade tradicionalmente se reputa como incompativeis com o
procedimento de interrupcao, tais como andlise de laudos de avaliacao ou
a adequacao do preco de emissdao de acoes em aumentos de capital. De
fato, o presente processo trata de ilegalidades que, no entendimento do
Requerente, sobressaem de perfunctoéria anélise do material em anexo;

a nao apreciacdo deste Requerimento poderd promover prejuizo
irreparavel para os acionistas da Companhia, que serdo desapropriados de suas
respectivas participacoes societdrias na Companhia em termos e condi¢oes de
flagrante ilegalidade;

conforme ja mencionado, a eficdcia da consumacao da Operacao
estd condicionada a uma série de eventos que ndo ocorrerdo no prazo de
apreciacao do requerimento. Ou seja, o deferimento, mesmo que o Colegiado
entenda contrariamente ao seu mérito, o que se cogita para argumentar, nao
provocara qualquer atraso a Operacao;

por todos estes motivos, recomenda-se a interrupcao do prazo de
antecedéncia de convocacdo da AGE, por 15 (quinze) dias, a fim de que o
Colegiado da CVM possa proferir, em cardter definitivo e conclusivo, seu
entendimento acerca do mérito das matérias ora tratadas;

a Operacao estd dividida nas seguintes quatro etapas, todas elas
interdependentes, vinculadas entre si e realizadas concomitantemente e,
portanto, parte de um todo indissociavel:

i. Primeira Etapa: aumento de capital de uma empresa de
prateleira, a Eucalipto Holding S.A. ("Holding"), mediante a emissdao de
novas acoes ordindrias ao valor de R$ 52,50 (ajustado nos termos do
Protocolo e Justificagdo) as quais serdo totalmente subscritas e
integralizadas pela Suzano. Apos a conclusdao da Segunda Etapa (infra),
Suzano devera ser titular de 61% (sessenta e um por cento) do total de
acoes ordinarias e 44% (quarenta e quatro por cento) do capital total da
Holding;

ii. Segunda Etapa: incorporacdo da totalidade das acoes de
emissao da Companhia pela Holding, por seu valor econémico, sendo que
para cada acao ordinaria de emissao da Companhia serao entregues 1 acao



ordinaria e 1 acao preferencial resgatavel de emissao da Holding;

iii. Terceira Etapa: resgate da totalidade das acoes preferenciais
de emissao da Holding, com o pagamento, para cada 1 acao preferencial de
emissao da Holding resgatada, do valor de R$ 52,50, ajustado nos termos do
Protocolo e Justificacdo. Uma vez resgatadas, as acoes preferenciais da
Holding serao canceladas contra reserva de capital; e

iv. Quarta Etapa: na mesma data, como ato subsequente e
interdependente do Resgate, incorporacao da Holding pela Suzano, pelo
valor patrimonial contabil da Holding, com a consequente extincao da
Holding e sucessao, pela Suzano, com a consequente migracao dos entao
acionistas da Holding para o quadro acionario da Suzano;

a AGE insere-se como a Segunda Etapa desta Operacao e conforme
os termos do Edital de Convocagdo, os acionistas da Companhia foram
convocados para deliberar, dentre outras matérias, acerca dos seguintes itens da
ordem do dia:

i. aprovar a dispensa da realizacdo da oferta publica de
aquisicao de acoes de emissdao da Companhia prevista no artigo 33 do
Estatuto Social da Companhia, com o quérum de instalacdo do artigo 135
da Lei n° 6.404/1976 (“Lei das S.A.”), no contexto da proposta de
reorganizacao societéria;

ii. aprovar os termos e condicoes do Protocolo e Justificacao;

iii. aprovar a Operacao, nos termos e condicoes do Protocolo e
Justificacgao;

iv. Autorizar os administradores da Companhia a (i) subscrever,

em nome dos acionistas da Fibria, as novas acdes ordindrias e as novas
acOes preferenciais a serem emitidas pela Holding, em decorréncia da
incorporacao das acoes da Fibria, e (ii) praticar todos e quaisquer atos
adicionais que se facam necessarios para implementacao e formalizacao do
Protocolo e Justificacao e da Operacao;”

em que pese a divisdo entre as fases, seu objetivo é a producao de
dois efeitos: (a) na titularidade, pela Suzano, da totalidade das acoes de emissao
da Fibria; e (b) no recebimento pelos acionistas da Companhia, para cada agao
ordindria de emissao da Companhia, de (i) R$ 52,50 (cinquenta e dois reais e
cinquenta centavos), valor este ajustado na forma do Protocolo e Justificagdo; e
(ii) 0,4611 (zero virgula, quatro, seis, um, um) acdo ordindria de emissdao da
Suzano, relagdo esta ajustada na forma do Protocolo e Justificacao;

em outras palavras, portanto, para o acionista da Companhia, a
relacdo de troca acima estabelecida implica na monetizacao de 80% do capital
investido pelos acionistas de Fibria e na conversao dos 20% restantes em acoes
Suzano;

ndo ha duavidas de que LSA adota o denominado principio
majoritdrio, por meio do qual se submete a maioria presente em uma assembleia
geral o poder deliberar sobre parte relevante das decisoes relativas a sociedade.
Entretanto, nenhum poder, dentro de um ambiente social, pode ou deve ser
absoluto, motivo pelo qual a prépria LSA criou remédios e limitacdes ao seu
exercicio;

a operacdo econOmica ora submetida a apreciacdo da AGE
corresponde, essencialmente, a uma alienacdo de controle, seguida de uma



incorporacgao de acdes da Companhia pela Suzano;

neste cendrio, a legislacdo aplicavel previu, dentre outros, dois
remédios importantes: (a) em relacdo a alienacdo de controle, os acionistas
minoritdrios teriam o direito e a alternativa - nunca a obrigacao - de aderir ou
ndo as condicoes de venda, em decorréncia do direito de tag along; e (b) em
decorréncia da incorporacao de acOes, 0s acionistas minoritarios que nao
exercessem o direito de venda conjunta teriam suas acdes incorporadas na
Suzano, sendo a relacdo de troca de acdo da Companhia por acdo da Suzano
estabelecida conforme as regras legais aplicéveis;

tivessem sido praticados apenas estes dois atos e respeitados os
remédios aplicaveis, este Requerimento e a Reclamacdo ndo teriam sido
realizados;

com o intuito de burlar as limitacoes e remédios incidentes a estas
duas operacoes, criou-se todo um “malabarismo societédrio”, em claro intuito de
fraude a lei e ao minoritdrio;

as etapas da Operacgdo sao “formalmente” conforme a lei, de forma
que ndo existe qualquer ilegalidade formal na capitalizagdo da Holding, na
Incorporacao de A¢oes da Companhia, no Resgate e assim por diante, mas sim
uma finalidade oculta e diversa daquela que seria tipica destes atos;

haveria, efetivamente, um objetivo de desapropriar parte do capital
investido pelos acionistas minoritarios de Fibria, mediante a submissdo deles
aos termos e condicoes aprovados pelos Controladores Fibria;

ao estruturar a Operacdao conforme descrito nos paragrafos
anteriores, estaria sendo praticado um conjunto de atos societdrios com o tinico
e exclusivo propésito de promover a desapropriacdo (travestida de Resgate) de
parte substancial da base acionaria minoritdria de Fibria;

nas matérias submetidas a AGE e nas matérias que lhe sdo

correlatas — de maneira indissocidvel - estariam presentes as seguintes
ilegalidades:
i. Criar direito para os Controladores Fibria que eles nao

possuem, por lei, pelo estatuto social ou por acordo de acionistas, qual seja,
o de drag along de sua base aciondria minoritéria;

ii. Subtrair direito dos minoritarios, decorrente da clausula de
tag along, de nao aderir a alienacdo de venda de controle aciondrio dos
Controladores Fibria para Suzano;

iii. Superar limitacoes as empresas listadas no Novo Mercado, da
B3, notadamente no que se refere a transformacao de acoes ordindrias em
preferenciais, sem observar as regras e procedimentos de saida do referido
segmento;

iv. Burlar regras aplicaveis em operacdes de resgate de acoes,
notadamente a necessidade de tratamento igualitdrio a todos os acionistas
de uma mesma classe e a obrigatoriedade de resgate por sorteio no caso do
resgate parcial; e

V. Nao cumprir as regras estatutdrias da Companhia sobre
Ofertas Publicas de Acdes, em relacdo a realizacdao de reestruturacao
societdrias que, substancialmente, retiram o acionista do ambiente do
Novo Mercado; afinal, 80% do valor das acdes estd sendo efetivamente
liquidado e forcadamente excluido do ambiente de acdes listadas no
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referido segmento.

a Operacdo foi anunciada ao mercado da mesma forma que todas
as operacoes da desta natureza: com alarde e de modo a passar a impressao de
que se estava atribuindo grande vantagem aos acionistas minoritdrios da
Companhia que, de largada, j& teriam asseguradas as mesmas condicoes
econdmicas negociadas para os os Controladores Fibria (sic). Como também
acontece nestas ocasioes, sinergias biliondrias e de dificil afericao sao divulgadas
como verdades incontestaveis;

quando se aproxima a lupa, entretanto, verifica-se imediatamente
que os acionistas minoritdrios de Fibria tém o direito (previsto no Regulamento
do Novo Mercado da B3 e no Estatuto Social dela) de alienar suas participacoes
aciondrias em igualdade de condicdes aos Controladores Fibria;

além disto, as propagadas sinergias beneficiam apenas Suzano e
nao a base acionaria de Fibria;

0 que sobressai do Compromisso, portanto, € um unico proposito
negocial dos Controladores Fibria, qual seja, o interesse deles de alienarem o
controle e liquidarem parte relevante do seu capital investido;

Tivesse sido contratada a alienacdo de controle de maneira direta
com os Controladores Suzano, nas mesmas condicoes de preco que a Operacao,
e conferido o direito de tag along aos demais acionistas de Fibria — e ndo criado
um drag along — esta Reclamagdo nao existiria;

em outras palavras, além daquele interesse legitimo (de alienar sua
participacdo em Fibria), foi incorporado o interesse dos signatdrios do
Compromisso de promoverem a liquidacdao forcada da participagdo dos
acionistas minoritdrios, por meio de uma reestruturacao societdria com o tinico
propdosito negocial de viabilizar o drag along;

diferentemente do que ocorre em outras jurisdicoes, no direito
brasileiro, a operacao de incorporacao de acdes nao permite que se converta a
participacdo societdria dos acionistas da sociedade "incorporada" em algo
diverso de acdes da sociedade "incorporadora". Ndao podem os acionistas da
sociedade "incorporada" receber, e.g. ativos, debéntures, notas promissorias ou
mesmo dinheiro;

aqui verifica-se a PRIMEIRA FRAUDE e PRIMEIRA ILEGALIDADE,
por infracdo ao § 3°, do Artigo 252, da LSA;

como a operacdo societdria material proposta implicaria na
impossibilidade de se atribuir dinheiro como contrapartida as acoes
"incorporadas" da Fibria, na Suzano, criou-se o expediente do Resgate
precedente de acoes, sendo os recursos para tanto vindos da “incorporadora”, ou
seja, a Suzano;

nao se nega que a lei faculte que uma companhia resgate, na forma
do Artigo 44, da LSA, as agOes de sua emissdo, sejam elas preferenciais ou
ordindrias

Fibria, sendo uma empresa listada no Novo Mercado, possui
apenas acoes ordindrias de sua emissdo. Nesta hipotese, hd apenas a permissao

legal de se proceder ao resgate de acoes na forma do § 4°, do Artigo 44, da LSA,
qual seja, “mediante sorteio”;

Por expressa previsao legal, ndo tem a assembleia geral
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competéncia para deliberar formas criativas e diversas do “sorteio” para
promover o resgate;

isto é, ndo pode ela, por exemplo, deliberar o resgate linear de 50%
das acoes ordindrias de cada acionista. Embora se estivesse, neste caso, dando
um aparente tratamento igualitdrio aos socios, na verdade, estar-se-ia
deturpando o instituto e submetendo-o a logica diversa e correspondente a
conveniéncia do titular do controle, o que é expressamente vedado em lei;

o resgate estaria sendo deturpado de sua funcado legal para se
transformar em um instrumento de efetivacdo de uma alienacao forcada de
acoes, isto é, um drag along. Aqui restaria verificado, portanto, a segunda fraude
e a segunda ilegalidade, por infracdo ao disposto no § 4°, do artigo 44, da LSA;

além disso, conforme referido, a Companhia é uma empresa listada
no Novo Mercado da B3, em cujo regulamento estd previsto, de maneira
peremptoria, no seu Artigo 8° que: "[a] companhia deve ter seu capital social
dividido exclusivamente em a¢oes ordindrias.";

a emissdao de acoes desta natureza seria considerada uma violacao
ao Regulamento do Novo Mercado e teria como consequéncia necessdria (a) a
saida da empresa do Novo Mercado (Artigo 41, II, do Regulamento); e (b) a
obrigatoriedade de realizacdao de Oferta Publica de Ac¢des, na forma prevista no
Artigo 45, do mesmo Regulamento;

aqui verifica-se, portanto, a TERCEIRA FRAUDE e a TERCEIRA
ILEGALIDADE, por infracdo ao disposto nos Artigos 8°, e 41, II, c/c 45, do
Regulamento do Novo Mercado da B3;

a Companhia nao poderia emitir acoes preferenciais sem observar
os procedimentos prévios de saida do Novo Mercado da B3, que incluem a
realizacdao de Oferta Publica de Acoes. Para burlar a referida proibicao, optou-se
por estruturar a emissao de acdes preferenciais nao na Companhia, mas na
Holding, uma empresa recém constituida e que ndo possui qualquer outra
finalidade econdmico-material além de viabilizar que se burle as regras do Novo
Mercado da B3;

além disto, um problema que se apresentou, considerando que a
Operacdo, em sua esséncia, € uma alienacao de controle e nao uma incorporacao
de acoes, foi conciliar todo este malabarismo societdrio com a transferéncia de
dinheiro do comprador (Suzano) para o vendedor (Fibria);

afinal, ndo havendo mais a transferéncia direta de recursos entre
um e outro, caso Suzano aportasse o preco em Fibria, o resgate de acdes
necessariamente também a afetaria. Afinal, ndo poderia a Assembleia Geral
deliberar sobre a protecao de determinado acionista da incidéncia do resgate;

aqui verifica-se, portanto a QUARTA FRAUDE e a QUARTA
ILEGALIDADE, por infracdo ao disposto no § 4°, do Artigo 44, da LSA;

para evitar esta limitacdo, a capitalizacdo passou a realizar-se nao
na Fibria, como seria o natural, mas na Holding e apenas em contrapartida as
acOes que ndo serdo objeto do Resgate, quais sejam, as agOes ordindrias de
emissdo da Holding;

o carater fraudulento da Operacdo é evidente e, em seu conjunto,
verifica-se uma série de atos destinados a promover um ilegal drag along;

mas as ilegalidades da operacdo nao se limitam ao seu cardter
fraudulento;
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dentre as regras e condicoes aderidas ao listar-se no Novo Mercado,
inclui-se a obrigatoriedade de o titular do poder de controle realizar Oferta
Publica de Aquisicido de Acdes, na hipotese de uma assembleia geral
extraordindria vir a deliberar a saida da Companhia do Novo Mercado ou caso
essa saida venha a ocorrer em virtude de operacao de reorganizacao societdria,
na qual os valores mobilidrios de emissdo da companhia resultante de tal
reorganizacao nao sejam admitidos a negociacdo no Novo Mercado no prazo de
120 (cento e vinte) dias contados da data da assembleia geral que aprovou a
referida operacao, regra esta também disposta no Artigo 40, do Estatuto Social da
Fibria, abaixo transcrito.

“Artigo 40 - Caso os acionistas reunidos em Assembleia Geral Extraordindria
deliberem a saida da Companhia do Novo Mercado ou caso essa saida venha a ocorrer
em virtude de operagdo de reorganizagdo societdria, na qual os valores mobilidrios de
emissdo da companhia resultante de tal reorganizacdo ndo sejam admitidos a
negociagdo no Novo Mercado no prazo de 120 (cento e vinte) dias contados da data da
assembleia geral que aprovou a referida operagdo, o acionista ou grupo de acionistas
que detiver o Poder de Controle da Companhia deverd efetivar oferta puiblica de
aquisi¢do de agoes, cujo preco minimo a ser ofertado deverd corresponder ao Valor
Econémico apurado em laudo de avaliacdo, respeitadas as normas legais e
regulamentares aplicdveis.”

a reestruturacao apenas converterd 20% do patrimonio investido
pelos acionistas de Fibria em “valores mobilidrios de emissdo da companhia
resultante de tal reorganizacdo.” E de se dizer, com a reestruturacio societaria,
parte minima do capital investido pelos acionistas de Fibria continuara a ser
mantido em uma empresa listada no Novo Mercado;

Ainda que, com o pagamento em dinheiro, seja atribuida liquidez
ao referido investimento, trata-se de questao irrelevante, uma vez que a liquidez
ou nao do ativo resultante da reestruturacdo societdria nao foi o critério
estatutdrio estabelecido para afastar a obrigatoriedade da realizacao da oferta
publica;

verifica-se aqui a incidéncia da QUINTA ILEGALIDADE em violacao
ao Artigo 40, do Estatuto Social da Companhia, afinal, a Operacao, para ser
efetivada, deveria ser precedida de Oferta Publica de Aquisicao de Acdes por
Saida do Novo Mercado, conforme previsto no Artigo 40, do Estatuto Social da
Fibria;

a Operacdo contém uma série de ilegalidades, todas elas
mascaradas de forma a ocultar a fraude a lei, isto é, a realizacao de atos
formalmente regulares para se atingir finalidades ilegais ou defesas em lei, seja
por vedacdao em lei estrito senso, do proprio Estatuto Social da Companhia ou
do regulamento do Novo Mercado da B3, conforme ja mencionado;

a fraude a lei, segundo todas as doutrinas consultadas, constitui-se
em um dos limites ao exercicio do poder de controle, ao principio majoritdrio, a
liberdade de contratar, a segurancga juridica e a todos os demais corolérios tao
caros aos grupos de controle que buscam obter vantagens indevidas em
reorganizacoes societarias;

em sua manifestacdo, a Companhia busca contemporizar os
aspectos nocivos da Operacdo sob a justificativa de que se estaria realizando
uma estrutura de reorganizacdo societdria rotineira no mercado de capitais
brasileiro. Neste sentido, reconhecer a procedéncia do requerimento seria violar
a seguranca juridica da Companhia. Para tanto, foram invocados casos que
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serviriam de precedentes;

contudo, ndo hd nenhum precedente real para a Operacao.
Consequentemente, é de todo incorreta a invocacao da prote¢do da seguranca
juridica na realizacdo da Operacdo e, muito menos, de um reconhecimento
dessa Comissao de Valores Mobilidrios sobre a lisura e regularidade da Operacao;

nenhuma das questdoes deste Requerimento foram analisadas no
conjunto de casos acima. Embora as operacoes paradigmas tenham sido
apreciadas pela 4rea técnica e, em alguns casos, pelo préprio Colegiado, em
nenhum momento foi levado ao seu conhecimento os efeitos fraudulentos e que
podem advir desta estrutura de reorganizacdo societéria;

as empresas, cujas respectivas bases aciondrias foram incorporadas,
eram corporations, isto é, empresas sem acionistas controladores. As
implicacOes desta caracteristica das sociedades incorporadas sao intimeras, mas
destacamos o fato de que, nestes casos, a operacao foi gestada e negociada pela
prépria administracdo das empresas envolvidas e considerando o interesse
social da respectiva empresa e nao o interesse comercial de um ou outro
acionista, como ocorre com a Operacao;

além da origem, da natureza das empresas envolvidas e do
interesse que justificou as respectivas reestruturacoes, o que diferencia estas
operacoes do que se cogita realizar na Operacdo é que essa inseriu a
reestruturacao societdria em uma estrutura de alienacao de controle, com todas
as implicagOes relacionadas ao interesse negocial do alienante e do adquirente
de controle;

a Operacao sequer poderia ser submetida a deliberacao da
Assembleia Geral, independente de os controladores participarem ou nao, sob
pena de se submeter a deliberacdo social um interesse que nada diz respeito a
Companhia e que nao diz respeito ao interesse da coletividade;

Caso se considere, entretanto, que a Operacao pode ser submetida
a aprovacao dos acionistas de Fibria, o que se cogita para argumentar, cumpre
notar que, conforme estabelece o caput do artigo 115, da Lei das S.A.,

embora o exerc cio do direito de voto seja uma faculdade do
acionista, o voto deve ter por objeto o atendimento do interesse da Companhia;

a partir deste dever de exercer o direito de voto no interesse da
companhia surgem as demais regras disciplinadoras do exercicio de tal direito. E
uma das mais importantes, que impoe restricdo insuperdvel aos acionistas,
identifica o voto abusivo e veda o exercicio do direito de voto sempre que
verificada sua ocorréncia;

quando estdo presentes as caracteristicas de um voto abusivo,
aplica-se indiscutivelmente a proibicao de voto;

entende-se que os Controladores Fibria, assim como os acionistas a
eles vinculados, estdao impedidos de participar das deliberacdes envolvendo a
Operacao, tendo em vista a aplicabilidade, no caso, do disposto no caput e § 1°,
do Artigo 115, da Lei das S.A.

ante o exposto, requer-se, em carater cautelar, a interrupcao do
curso do prazo de convocacao da AGE, por até 15 (quinze) dias, com fulcro no
art. 3°, da Instrucao CVM ne° 372/02, a fim de que a CVM conheca e analise a
legalidade dos itens (1), (2), e (3) e (4), da Ordem do Dia da AGE, a luz dos
seguintes dispositivos: (a) § 3°, do Artigo 252, da LSA; (b) § 4°, do Artigo 44, da
LSA; 8°, e 41, 11, c/c 45, do Regulamento do Novo Mercado da B3; e (d) Artigo 40,



bi.

do Estatuto Social da Companhia;

no mérito, requer-se que seja analisada a legalidade dos seguintes
pontos da Operacao e da Proposta da Administracao para a AGE:

i. Criar direito para os Controladores Fibria que eles nao
possuem, por lei, pelo estatuto social ou por acordo de acionistas, qual seja,
o de drag along de sua base aciondria minoritéria;

ii. Subtrair direito dos minoritarios, decorrente da clausula de
tag along, de ndo aderir a alienacdo de venda de controle aciondrio da
Companbhia;

iii. Violar regra do Novo Mercado, da B3, notadamente no que se

refere a transformacao de acoes ordindrias em preferenciais, sem observar
as regras e procedimentos de saida do referido segmento;

iv. Burlar regras aplicaveis em operacoes de resgate de acoes,
notadamente a necessidade de tratamento igualitdrio a todos os acionistas
de uma mesma classe e a obrigatoriedade de resgate por sorteio no caso do
resgate parcial;

V. Descumprir das regras estatutdrias da Companhia sobre
Ofertas Publicas de Acdes, em relacdo a realizacdo de reestruturacao
societdrias que, substancialmente, retiram o acionista do ambiente do
Novo Mercado; afinal, 80% do valor das acbes estd sendo efetivamente
liquidado e forcadamente excluido do ambiente de acdes listadas no
referido segmento; e

Vi. diante dos pontos acima, o impedimento dos Controladores
Fibria de participarem das deliberacdes envolvendo a Operacao, tendo em
vista a aplicabilidade, no caso, do disposto no capute § 1° do art. 115 da Lei
das S.A.

Em 14.08.2018, foi enviado Oficio n° 138/2018/CVM/SEP/GEA-4 ao

Diretor de Relacoes com Investidores da Companhia, solicitando a manifestacdo da
Companhia (0577124).

Em 16.08.2018, foi encaminhada resposta em atendimento ao citado

oficio nos seguintes e principais termos (0579414) :

a.

a Companhia reporta-se as suas respostas encaminhadas a
Superintendéncia de Relacbes com Empresas em 02.07.2018 e 10.08.2018
(0548376 e 0576238), as quais contém todos os argumentos que confirmam a
absoluta regularidade e legitimidade da Reorganizagao Societdria;

sobre a inexisténcia de suposta “antecipacdao” da convocacdo da
Assembleia Geral da Fibria, a convocacdao das Assembleias Gerais da Fibria e da
Suzano estava condicionada apenas a “obtencdo da declaragdo de efic4cia pela
Securities and Exchange Commissision dos Estados Unidos da América (“SEC”)
do formuldrio de registro (registration statement) protocolado (...) pela Suzano
junto a SEC para fins da convocacao, realizacao e deliberacdo da Operacdo pela
Assembleia Geral de Acionistas da Fibria”, informacdao esta contida
expressamente na Cldusula 3.3.1.2 do Compromisso de Voto celebrado entre
acionistas controladores da Fibria e a Suzano e seus acionistas controladores em
15.03.2018;

a convocacao da Assembleia Geral da Fibria decorreu da obtencao
da declaracao de eficacia perante a SEC, ndo tendo absolutamente nenhuma
relacito com uma suposta tentativa da Companhia de “criar um fato



consumado”;

o fato de a eficdcia da Operacao estar sujeita a implementacdo de
condicoes suspensivas também nao constitui qualquer obstaculo a realizacao da
Assembleia Geral, sendo, alids, pratica recorrente no mercado a convocacao de
assembleias destinadas a deliberar sobre reorganizacdes societdrias antes do
implemento de condicOes usuais para a sua consumacao, especialmente no que
se refere a aprovacao pelas autoridades de defesa da concorréncia;

no tocante aos prejuizos decorrentes de eventual deferimento do
Requerimento, o eventual deferimento do pedido de interrupcao, além de criar
instabilidade e inseguranca nas negociacdes com acdes de emissdao de duas
companhias abertas, retardaria em, pelo menos, 45 (quarenta e cinco) dias a
realizacdo da Assembleia Geral da Fibria, ndo sendo possivel afirmar de antemao
que, durante este periodo, ndo seriam obtidas as demais autorizacoes
necessdrias para que a Operacdo possa ser consumada;

o artigo 124, § 5°, inciso II, da Lei n° 6.404/1976, no qual Tempo
fundamenta seu Requerimento, trata de prerrogativa de cardter excepcional e
que pressupoOe a observancia de rito sumario;

a CVM vem reconhecendo, em reiteradas decisdes, que a
interrupcdo do prazo de convocac¢do, com base no aludido dispositivo legal,
somente deve ser deferida nas hipoteses em que possa ser verificada, a priori e
independentemente de dilacdo probatodria, a existéncia de ilegalidades flagrantes
nas deliberacdes a serem submetidas a assembleia geral;

no presente caso, as matérias a serem submetidas a Assembleia
Geral da Fibria, relacionadas a proposta de Reorganizacdo Societdria, ndo
contém qualquer ilegalidade, muito menos, flagrante ou evidente, que possa ser,
a priori, identificada pela CVM;

sobre o item (i) da ordem do dia - relativo a dispensa da realizacao
da oferta publica de aquisicao de acoes (“OPA”) prevista no artigo 33 do Estatuto
Social da Fibria no contexto da Reorganizacao Societdria — a possibilidade de a
assembleia geral aprovar a dispensa da aplicacdo de poison pills em
determinadas situacoes especificas constitui caracteristica inerente a propria
natureza da cldusula, j4 que sua rigidez poderia inviabilizar operacoes de
interesse social;

mesmo que o estatuto social ndo preveja expressamente esta
possibilidade, a assembleia poderia dispensar a exigibilidade da poison pill ou
aprovar alteracoes em suas caracteristicas diante de determinada operacdo que
se revele em conformidade com o interesse social;

tal entendimento ja foi manifestado pela préopria CVM, que, por
meio de seu Parecer de Orientacdao n° 36/2009, portanto, que inexiste qualquer
ilegalidade em relacdo ao item (i) da ordem do dia da Assembleia Geral
Extraordinaria da Fibria;

os demais itens da ordem do dia da Assembleia Geral referem-se
diretamente a Reorganizacao Societdria, sendo que a Tempo nao questiona que
as diferentes etapas da Operacdo constituem todos negocios juridicos licitos,
expressamente previstos na Lei das S.A.. O argumento em que a Requerente se
apega na sua tentativa de sustentar a ilegalidade da Reorganizacdo Societéria é
basicamente o de que essas diferentes operagdes teriam sido conjugadas com o
objetivo de fraudar a lej;

para que se pudesse cogitar da existéncia de fraude, sob a alegacao



de que sua implementacdo visaria a burlar vedagoes estabelecidas na Lei das
S.A., no Estatuto Social da Fibria ou no Regulamento do Novo Mercado, seria
indispensavel a comprovagao concreta de que a Reorganizacdo Societdria teria
sido deliberadamente realizada com tal finalidade;

esse tipo de comprovacdo demandaria, necessariamente, uma
dilacdo probatoéria incompativel com o expediente previsto no artigo 124, § 5°,
inciso 11, da Lei n°6.404/1976;

assim, a interrup¢do do prazo de convocagdo da Assembleia Geral
Extraordindria da Fibria somente se justificaria caso fosse constatada alguma
ilegalidade flagrante nas propostas submetidas a Assembleia Geral da
Companhia, que pudessem ser identificadas sem qualquer dilacdo probatoria,
nao sendo o caso das supostas ilegalidades apontadas pela Tempo Capital, razao
pela qual o Requerimento deveria ser prontamente indeferido;

a Operacao consiste em uma reorganizacao societdria que tem por
objetivo unir as bases aciondrias e as operacoes da Fibria e da Suzano, nao
podendo ser tratada, como insistentemente pretende a Requerente, como uma
alienacao de controle sujeita ao disposto no artigo 254-A da Lei das S.A;

assim, nao é aplicavel ao caso presente, e a qualquer outra operacao
envolvendo incorporacao de a¢oes e de sociedades, o denominado direito ao tag
along para os acionistas minoritdrios da Fibria;

o que a Requerente classifica como “drag along” é, na verdade, uma
caracteristica inerente a qualquer operacao de reorganizacdo societdria por meio
de incorporacao de acoes ou de sociedades;

as condicOes em que se realizard a Operacao, inclusive a proporcao
entre a parcela em acgoes e a parcela em dinheiro a ser atribuida aos acionistas da
Fibria ao final da Reorganizacdo Societdria, foram resultado de negociacoes
travadas entre partes independentes, nas quais os acionistas controladores da
Companhia atuaram, sem qualquer conflito, na defesa dos interesses comuns a
todos os acionistas;

ndo haveria qualquer ilegalidade — e tampouco fraude — em se
combinar diferentes operacoes previstas na Lei das S.A. (aumento de capital,
incorporacao de acoes, resgate e incorporacao de sociedades) no ambito de uma
unica Reorganizacao Societdria, com o objetivo de viabilizar que a contrapartida
devida aos acionistas da Fibria seja paga, ao final da Operacao, parte em acoes de
emissdo da Suzano e parte em moeda corrente;

o que a Requerente denomina de “malabarismo societario” é, na
verdade, uma das caracteristicas proprias do Direito Empresarial e da Lei das
S.A., qual seja, a liberdade das partes em combinar diferentes institutos juridicos
para se atingida determinada finalidade absolutamente legitima e que nao é, de
forma alguma, vedada pela lei societdria (a fixacao da relacdo de troca devida
como resultado final da Operacao parte em acoes e parte em dinheiro);

diferentes operacdes utilizando exatamente a mesma estrutura
juridica foram implementadas no mercado brasileiro desde 2008 (sempre
envolvendo companhias abertas listadas no Novo Mercado), razdo pela qual o
hipotético acolhimento das alegacdes aduzidas pela Requerente significaria clara
violacdo ao principio da seguranca juridica, em prejuizo das partes que
legitimamente negociaram as condi¢des da Operacao tendo em vista a existéncia
destas operacgOes similares;

além disso, nao haver nenhuma regra legal que estabeleca, em
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operacoes societdarias como a Operacdo aqui em andlise, um limite para a parcela
em agOes e para a parcela em dinheiro, ndo se podendo criar este limite de forma
arbitraria, como parece que a Requerente pretende fazer;

nao hd violacdo ao artigo 252, § 3°, da Lei das S.A., pois o dispositivo
em tela ndo veda que, além de acoes de emissdao da incorporadora, os acionistas
da companhia “incorporada” também recebam uma parcela da relacao de troca
em dinheiro;

ndo ha restricdo neste ou em qualquer outro dispositivo da lei
societaria, sobre a espécie e classe das acdes que devem ser atribuidas aos
acionistas da “incorporada”, sendo pacificamente consagrada a liberdade das
companhias envolvidas em definir os direitos a serem conferidos pelas novas
acOes emitidas pela incorporadora;

os acionistas da Fibria nao receberao, como consequéncia direta da
incorporacdo de acoes, acoes e dinheiro, mas apenas acoes ordindrias e acoes
preferenciais de emissdo da companhia incorporadora (a Holding), sendo a
parcela em dinheiro decorrente do subsequente resgate, o que somente
confirma a inexisténcia de violagdo ao § 3° do artigo 252 da Lei das S.A;

ndo estda caracterizada a infracao ao artigo 44, § 4°, da Lei das S.A,,
vez que, no presente caso, inexigibilidade do sorteio previsto no referido
dispositivo é evidente, pois o resgate nao sera parcial, mas abrangerd a totalidade
das acoOes preferenciais de emissdo da Holding, que terdo sido previamente
atribuidas a todos os acionistas da Fibria em virtude da incorporacao de acoes;

ndo fica configurada qualquer violagdo da isonomia entre os
acionistas da Fibria, visto que todos (controladores e minoritarios da
Companhia) serdo afetados de forma idéntica pela medida, nao havendo
tentativa de se excluir determinados acionistas ou de favorecer outros;

no contexto da Operacao, as acoes preferenciais terdo existéncia
absolutamente momentanea, pois serdo resgatadas de imediato, apds a
incorporacdo de acoes, e serdo emitidas pela Holding, sociedade que nao faz
parte do Novo Mercado. Em seguida, com a incorporacdo da Holding, os
acionistas da Fibria receberdo acoes de emissdao da Suzano, companhia listada
no Novo Mercado;

todas as operacoes que adotaram estrutura semelhante a da
Reorganizacdao Societdria envolviam companhias do Novo Mercado e, em
nenhuma delas, se considerou que a emissao das acdes preferenciais por uma
“holding” ndo listada em tal segmento caracterizaria violagdo ao Regulamento ou
implicaria obrigatoriedade da realizacao da OPA de saida do Novo Mercado;

assim, inexiste violacdo aos artigos 8°, 41, inciso II, e 45 do
Regulamento do Novo Mercado;

o artigo 40 do Estatuto Social da Companhia somente exige a
realizacdo da OPA nos casos em que a saida do Novo Mercado seja consequéncia
de operacao de reorganizacao societdria em que os acionistas recebam acoes de
emissao de companhia nao listada em tal segmento e que nele ndo seja admitida
no prazo de 120 (cento e vinte) dias;

contudo, como no caso presente os acionistas da Fibria receberao
como parte da contrapartida devida pela perda compulséria das acoes de sua
propriedade, agoes de emissdo da Suzano, e esta integra o Novo Mercado, ndo ha
como se cogitar da aplicabilidade do artigo 40 do Estatuto Social da Companbhia;

a circunstancia de parte da contrapartida a que fazem jus os



acionistas da Fibria ser paga em dinheiro ndo altera em nada tal conclusao;

ai. quanto a inexisténcia de impedimento de voto dos acionistas
controladores da Fibria,, embora esta ndo seja matéria que possa justificar o
pedido de interrupcao do prazo de convocacdo da Assembleia Geral da Fibria,
ndo ha qualquer fundamento para eventual impedimento ao direito de voto dos
acionistas controladores da Companhia na Assembleia Geral;

aj. ndo hd no ambito da Operacdao beneficio particular para os
controladores da Fibria, visto que todos os acionistas da Companhia receberao,
como resultado final da Operac¢ao, exatamente a mesma relacdo de troca pelas
acoes de sua propriedade (parte em acoes de emissdao da Suzano e parte em
dinheiro).

ak. ndo hda qualquer outro motivo que justifique a alegacdo da
existéncia de eventual conflito de interesses entre os controladores e a
Companhia, especialmente considerando que, conforme ji ressaltado, a
Operacao e as respectivas condicoes foram objeto de negociacdes entre partes
independentes;

al. tanto isto é verdade que a Requerente sequer alega a existéncia de
alguma circunstancia que configure beneficio particular ou conflito de interesses
para os acionistas controladores da Fibria, sustentando apenas que o voto a ser
por eles proferido seria supostamente “abusivo”;

am. consequéncia do eventual voto “abusivo” ndo seria, em nenhuma
hipotese, o impedimento prévio ao voto dos controladores, visto que ndo se
enquadra nas situacoes relacionadas no § 1° do artigo 115 da Lei das S.A., mas
exclusivamente a sua eventual responsabilizacdo, nos termos do § 3° do préprio
artigo 115;

an. conclui-se que as criticas e acusacoes dirigidas pela Tempo Capital
a Reorganizacdo Societdria sdao absolutamente infundadas e ndo justificam, de
forma alguma, a interrup¢do do prazo de convocacdo da Assembleia Geral
Extraordindria a ser realizada em 13.09.2018.

Em 16.08.2018, o Processo SEI 19957.007756/2018-46 foi encaminhado a
SRE para ciéncia e manifestacdo, nos termos do Memorando n° 152/2018-
CVM/SEP/GEA-4 (0579506).

Em 17.08.2018 foi enviado o Oficio n° 225/2018/CVM/SRE/GER-1
(0580278) a Sra. Flavia Mouta Fernandes, Diretora de Emissores da B3 S.A, solicitando
a manifestacdo da B3 acerca da eventual necessidade de realizacao de Oferta Publica
em virtude de regras previstas no regulamento do Novo Mercado.

Do Processo CVM SEI 19957.007885/2018-34

8.

Em 17.08.2018, Fundos JGP, na qualidade de acionistas de Fibria,
apresentaram requerimento de interrupcao de prazo de antecedéncia de convocacao
da Assembleia Geral Extraordindria convocada para o dia 13.09.2018, nos seguintes e
principais termos (0580985):

a. é direito essencial de qualquer acionista o de manter seu status
socii, isto é, o de permanecer socio;

b. as hipo6teses admitidas de expropriacdo das acoes de determinado
acionista sao excepcionais, usualmente relacionadas ao descumprimento de



obrigacoes ou deveres de socio, e previstas expressamente em lei;

o regime juridico da incorporacdo de sociedades, previsto na Lei
das S.A., determina expressamente que os acionistas da companhia incorporada
receberdo acoes da incorporadora, em substituicdo as suas — sem admitir a
atribuicdo de valores mobilidrios distintos ou dinheiro;

privilegia-se, assim, o direito de o acionista manter seu stafus socii,
possibilitando-lhe que continue a participar dos resultados da empresa entdo
exercida pela incorporada que, em razdo da incorporacao, passa a se conjugar
com atividade produtiva da incorporadora;

a atribuicdo de dinheiro aos acionistas da incorporada — em
substituicdo de acoes de emissdo da incorporadora — somente se justificaria em
caso de a relacdo de troca entre acOes da incorporada e incorporadora nao
permitir a entrega, em toda a extensdo daquilo que é devido aos acionistas da
incorporada, de “ntmeros inteiros” de acdes, dando origem a “sobras” ou
“fracoes” de acOes, que seriam, entao, pagas ao acionista em moeda;

a operacdo de reorganizacao societdria que o controlador da Fibria
pretende implementar, da qual resultard a incorporacao de suas acoes pela
Suzano, impode (compulsoriamente!) aos seus acionistas minoritdrios o
recebimento de 80% (oitenta por cento) do valor de suas acoes em dinheiro e de
apenas 20% (vinte por cento) em acoes da incorporadora, em grave e notavel
violacao as regras da Lei das S.A. (arts. 223, 224, 225 e 252);

como resultado, os acionistas minoritarios da Fibria que nao
quiserem vender suas acdes — como € o caso dos Requerentes — serdo, contra sua
vontade, expropriados de 80% da participagdo que possuem no negocio;

os Requerentes ndo sdo contra a reunido, em si, das atividades e
negocios exercidos por Fibria e Suzano, de sorte a criar uma empresa mais
robusta e com maior escala, da qual certamente advirdo vantagens para seus
acionistas, empregados, clientes, e, enfim, para a economia nacional;

também ndo se questiona neste momento os parametros
econdmicos na relacdo de substituicdo negociada entre os controladores das
companhias envolvidas;

o ponto nevralgico contra o qual se opdoem os Requerentes € a ilegal
e compulsoéria expropriacdo que se pretende fazer de parte substancial de suas
participacoes societarias;

a solucdo para tornar legal a Operacdo seria a de prever a atribuicao
aos minoritdrios de acgdes preferenciais resgatdveis da Holding, a ser
posteriormente incorporada pela Suzano, apenas como uma opc¢do, a ser
individualmente escolhida por cada acionista, entregando-se, para aqueles que
ndo exercerem tal op¢do, unicamente agoes ordindrias da incorporadora;

naturalmente, serd necessario readequar o prazo e o procedimento
para a efetivacdo da Operacao, de sorte a compatibiliza-los com a concessao de
um periodo de tempo razodvel para que os minoritdrios se manifestem sobre o
seu desejo de receberem acOes ordindrias e preferenciais resgatdveis, como
originalmente proposto, ou apenas ac¢des ordindrias da incorporadora;

assim, se for considerado que a Parcela em Dinheiro a ser paga aos
acionistas da Fibria, sob a forma de acdes preferenciais resgataveis,
corresponderia a 80% do valor econdmico de suas participacdes — sendo os
restantes 20% representados por acoes ordindrias — os acionistas que optarem
por ndo vender suas acoes deveriam receber 5 acoes ordindrias da incorporadora



para cada acao da Fibria que esta sendo incorporada;

a Operacdo seria implementada por meio de 4 (quatro) etapas
“interdependentes e vinculadas entre si”, efetivadas na mesma data, que sdo, em
sintese, as seguintes:

i. aporte pela Suzano, ou sociedade afiliada, do montante
correspondente a Parcela em Dinheiro a uma holding ndo operacional
(“Holding”), por meio de um aumento de capital;

ii. incorporacdo da totalidade das acoes de emissdo da Fibria
pela Holding, por seu valor econdémico, resultando na emissao, pela
Holding, em favor dos acionistas da Fibria proprietdrios das acoes
incorporadas, de a¢Oes ordindrias e de acdes preferenciais resgataveis de
emissdo da Holding, sendo que para cada acado ordindria de emissao da
Fibria serdo entregues 1 acdo ordindria e 1 agdo preferencial resgatavel de
emissdo da Holding;

iii. resgate da totalidade das acoOes preferenciais de emissao da
Holding, com o pagamento, para cada 1 acdo preferencial de emissao da
Holding resgatada, da Parcela em Dinheiro; e

iv. incorporacao da Holding na Suzano, pelo valor patrimonial
contdbil da Holding, com a consequente extingdo da Holding e sucessao,
pela Suzano, de todos os seus bens, direitos e obrigacdes, com o
recebimento, pelos antigos acionistas da Fibria, da Parcela em Acoes.

os acionistas controladores de Fibria e Suzano deixaram claro, no
Protocolo e Justificacao de Incorporacdo, que, apesar de dividido em quatro
etapas, trata-se de negdcio juridico tnico;

desse modo, se aprovada a Operacdo, da forma como estruturada,
0os acionistas minoritdrios da Fibria serdao expropriados de 4/5 de sua
participacdo no negocio, independentemente de sua manifestacao de vontade,
sem que haja qualquer dispositivo da Lei das S.A. que o autorize;

nao ha davida de que o acionista controlador, em decorréncia do
principio majoritério, tem o direito de determinar a decisdo da assembleia geral
de aprovar a reorganizacao societdria, mediante a incorporacdo da companhia
(ou de suas agOes) em outra, bem como de negociar a relacao de troca;

entretanto, ndao se compreende no poder de controle do acionista
majoritario negociar e impor aos acionistas minoritarios a “venda”, de fato, de
suas acOes, monetizando compulsoriamente, no todo ou em parte, o
investimento que detinham na incorporada;

a opcao de se retirar da sociedade constitui decisdo que integra, em
carater exclusivo, a esfera juridica e patrimonial de cada acionista, nao estando
submetida ao principio majoritario;

o art. 109 da Lei das S.A. menciona certos direitos essenciais dos
acionistas, dos quais nao pode ser privado, notadamente os de (i) participar nos
lucros sociais; (ii) participar no acervo liquido da companhia em caso de
liquidacao; (iii) fiscalizar, na forma prevista em lei, a gestdo dos negocios sociais;
(iv) preferéncia na subscricdo de acoes, valores mobilidrios conversiveis em
acoes e bonus de subscricao; e (v) retirar-se nos casos previstos em lei;

sob todos esses direitos essenciais subjaz, logicamente, o direito
fundamental do acionista de permanecer sicio;

nao pode, desse modo, determinado acionista ser expropriado —
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ainda que parcialmente — de suas a¢oes, por vontade da maioria;

a perda do status de sécio, se ndo voluntdria ou prevista
expressamente em situacoes legais excepcionalissimas, somente é admitida
como decorréncia de graves ilicitos resultantes, seja da violacdo de determinada
obrigacdo — como a de integralizar as acoes subscritas — ou do descumprimento

do dever de lealdade para com a companhia;

a incorporacao, seja de acoes, seja de sociedade, tem como um de
seus efeitos essenciais a unificacdo dos conjuntos distintos de acionistas (da
sociedade incorporadora e da incorporada), que passam a ter direitos de
participacdo no resultado e no acervo de uma mesma pessoa juridica (a
incorporadora);

do ponto de vista dos interesses dos acionistas das sociedades
envolvidas, a relacdo de substituicdo das acdes extintas da sociedade
incorporada por novas acdoes da sociedade incorporadora é a principal
estipulacdo do protocolo, tendo em conta que o objeto desses direitos é uma
quota-parte ideal no lucro apurado ou no acervo liquido existente no patrimonio
da sociedade;

assim, no caso de uma relacdo de substituicdo de acodes
razoavelmente negociada entre as companhias envolvidas, os acionistas
manterdo, na sociedade resultante da reorganizacdo societdria, participacdo
aciondria equivalente, do ponto de vista econdmico, a que possuiam
anteriormente;

o recebimento, pelo acionista da sociedade incorporada, do
nimero adequado de acoes da incorporadora — para além de preservar o valor
econOmico do bem que integra seu patrimonio — possibilita-lhe manter o
mesmo nivel de investimento em atividade empresarial que lhe interessa;

assim, ainda que a lei garanta o direito de recesso ao acionista da
incorporada, o fato de a empresa (atividade) por ela exercida poder prosseguir —
agora reunida a uma outra, explorada pela incorporadora — permite justificar seu
interesse em manter o investimento, isto €, em permanecer como acionista;

buscando proteger o direito dos acionistas da incorporada de
permanecerem como acionistas da incorporadora, a Lei das S.A., em diversos
dispositivos, fez mencdo expressa a entrega de acdes da incorporadora
(unicamente acdes, ndo havendo referéncia a outros valores mobilidrios ou
dinheiro) em substituicao as da incorporada, conforme observamos da redacao
dos arts. 223, §2¢, 224, 1, 225, I e I11, e 252, §3°;

a redacao dos dispositivos da Lei das S.A. acima citados permite,
ademais, que se tenham informacoes precisas acerca da composicao do capital
social da incorporadora ap6s a operacao, de sorte a possibilitar aos acionistas da
incorporada ter clara nocdao sobre a sua participacdo (ou seja, seus direitos
patrimoniais e politicos) no conjunto dos acionistas da sociedade resultante da
incorporacao (art. 225, I1I);

seja em razao da redacdo expressa dos dispositivos legais contidos
na Lei das S.A., seja em razdo da natureza juridica da incorporagao, ou ainda em
virtude do direito fundamental do acionista de permanecer s6cio, nao é
admissivel em nosso ordenamento juridico que se imponha aos acionistas
minoritdrios da incorporada, em substituicao de suas acoes, o recebimento de
bens ou direitos outros que nao acoes da incorporadora;

a reestruturacao societdria acordada entre os controladores de



ag.

ai.

aj.

am.

an.

Fibria e Suzano ndo encontra, portanto, respaldo no regime juridico da Lei das
S.A. — vez que viola os artigos 223, 224, 225 e 252 — e representa ilegal expropriagao
das acoes dos acionistas minoritarios da Fibria;

mesmo nos paises europeus em que a legislacdo admite a
possibilidade de pagamento complementar em dinheiro aos acionistas de
sociedades incorporadas, essa possibilidade de pagamento é meramente
residual, sendo aplicavel apenas em razdo de possiveis ajustes na relacao de
substituicdo de acoes, quando a participacao atribuida ao acionista no capital

social da sociedade incorporadora ndo perfaz uma acao inteira;

a complementacdo recebida em dinheiro pelos acionistas das
sociedades incorporadas, nas condicdes acima, ndo pode, contudo, exceder 10%
(dez por cento) do valor nominal das a¢cdes da incorporadora atribuidas aos
socios da incorporada;

em resumo, a legislacdo atualmente vigente na Europa continental
e a entendimento doutrindrio a respeito levam a necessaria conclusao de que:

i. o direito de permanecer sO6cio deve ser preservado nas
operacoes de incorporacao, e nas reorganizagoes societarias em geral;

ii. é da esséncia da operacdo de incorporacao a entrega de acoes
da sociedade incorporadora aos acionistas da incorporada; e

iii. a entrega de dinheiro em substituicdao das a¢coes da sociedade
incorporada é medida excepcional e somente tem lugar em caréter
residual, como forma de resolver o problema das fracoes e sobras
decorrentes das relacoes de substituicao que ndo resultem em quantidades
exatas de acoes;

caso a Fibria tenha a ousadia de afirmar que nao hé violacao aos
artigos 223, 224, 225 e 252 da Lei da S.A. em razdo da entrega de acoes
preferenciais (imediatamente) resgatdveis, e ndo de dinheiro, impde-se ressaltar
que tal “argumento” esbarraria na norma constante do art. 166, VI, do Codigo
Civil, segundo a qual é nulo o neg6cio juridico que “tiver por objetivo fraudar lei
imperativa”;

como visto, a Lei das S.A,, ao regular os negdcios juridicos de
incorporacao de sociedades e de incorporacao de acoes, determina que o0s
acionistas da sociedade incorporada ou da que teve suas agdes incorporadas,
recebam, em substituicao as suas, acdes da incorporadora (e ndao dinheiro, ou
outros bens ou direitos);

ao entregar acoes preferenciais, resgatdveis no mesmo ato,
mediante o pagamento de moeda, em substituicdo de 80% das acdes da
incorporada, ainda que atenda “formalmente” ao comando legal, a
incorporadora atinge justamente o resultado que a lei procura evitar, qual seja: a
entrega de outro bem que nao agdes da incorporadora em substituicdo as acoes
da incorporada, haja vista que as acOes preferenciais terdao vida efémera e
instantaneamente serdo resgatadas, extintas e substituidas por dinheiro;

trata-se de exemplo clédssico de fraude a lei

em seu ja citado Sumaério das Conclusdes de Parecer, Eduardo
Secchi Munhoz, ao se manifestar sobre este ponto especifico (fraude a lei), faz as
seguintes e contundentes consideracdes sobre ser um dos claros objetivos da
Operacao a (ilegal) “reducao da base aciondria da Fibria em 80%”:

“Vale mencionar que dita intencdo de alcancar um resultado juridico proibido,
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inerente a fraude a lei, ndo é pressuposto para sua verificacdo. Vale dizer, ndo ha
que se provar ou demonstrar a intencdo consciente do sujeito de contornar uma
proibicdo legal por um caminho que se apresenta licito. Mas, tdo somente, mostrar
que o caminho adotado permitiu a obtencdo de resultado ndo permitido em lei.

No caso em exame, 0s proprios documentos da operacdo sdo cristalinos ao
demonstrar que, na forma, o negécio de fato apresenta-se de modo regular,
sobretudo se examinadas isoladamente cada uma de suas etapas.

Todavia, o seu objetivo, igualmente explicito, revela a intencdo das partes de
promover uma combina¢do de negbcios pela via da incorporacdo sem implicar
verdadeira combinacdo de bases aciondrias, posto que 80% do capital de uma das
sociedades seria simplesmente pago em dinheiro, resgatado antes da efetiva
unificacdo dos entes sociais.

Com efeito, sendo o objetivo da transa¢do a reducao da base aciondria da Fibria em
80% e arealizacdo, apenas ap6s essa reducdo, da unificacdo de negécios, o caminho
adequado teria sido a aquisicdo, pela Suzano, de tal participacdo no capital da Fibria
no mercado secunddrio, seja privadamente, em bolsa ou pela via da oferta publica
para aquisicao de controle, e apenas entdo a realiza¢do de uma incorporacao.

Ocorre que, como se sabe, a opcao por qualquer um desses caminhos nao
permitiria o desinvestimento forcado dos acionistas minoritarios da Fibria, como
ocorrido com o resgate compulsorio das acoes preferenciais da Holding. Nesse
caso, o desinvestimento dependeria invariavelmente de uma decisdo do préprio
acionista, a quem incumbiria avaliar, livremente, as condi¢cdes da proposta de
aquisicao para decidir se iria ou ndo se desfazer de suas participacoes.”

resta claro que a Operacdo, se aprovada como proposta, implicara
grave ilicitude - consistente na entrega de dinheiro, e ndo agdes, em
substituicdo de 80% das acoes detidas pelos acionistas minoritarios da Fibria —
que ndo perde seu cardater em razdo da entrega, num primeiro momento, de
acoes preferenciais, que serdo resgatadas, mediante pagamento de
contraprestacdo em dinheiro, no momento seguinte ao de sua emissao;

resta pontuar que, para além do prejuizo direto aos acionistas
minoritdrios da Fibria — que ficardo privados de seu direito de participar da
Suzano em posicao juridica equivalente e proporcional aquela anteriormente
detida na incorporada — se ndo for devidamente reprimida pela CVM, pode se
revelar como perigoso expediente para exclusao de acionistas minoritérios;

nada impedird, inclusive, que na pr6xima operacdo o valor da
contraprestacdo devida aos acionistas minoritdrios da incorporada seja
atendido, ndo mediante a entrega exclusivamente de acdes da incorporadora,
mas de pagamento em dinheiro de 90%, 95% ou mais do valor das acdes da
incorporada;

o fato de ja ter havido algumas poucas reorganizagoes societarias
com modelagem juridica similar a Operacdo negociada entre controladores da
Fibria e da Suzano nao influi, de modo algum, no reconhecimento de sua
ilegalidade;

nessas reorganizacoes anteriores — que envolveram, em sua quase
totalidade, sociedades com capital pulverizado (sem acionista controlador), nos
quais a maioria dos acionistas (minoritdrios) aprovou a incorporacao — até onde
se saiba, ndo houve oposicdo fundamentada a sua realizacdo por parte de
acionistas das companhias envolvidas;

assim, ndo se configura qualquer impedimento a que esta CVM
analise — e evite a implementacdo — de tao grave e essencial ilegalidade que se
pretende impor aos acionistas minoritarios da Fibria que ndo estejam dispostos
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a monetizar a sua participacao societdria na Companhia, continuando a investir
em empresas do setor de papel e celulose, agora como acionistas da Suzano;

é irrelevante para fins de andlise da ilegalidade da Operacao o fato
de os controladores da Fibria também receberem, como os minoritérios, a
proporcao de 80% do valor de suas acoes em dinheiro e os 20% restantes em
acoes ordindrias da Suzano;

os controladores da Fibria, naturalmente, optaram expressamente
por isso. Aparentemente, lhes é mais interessante vender suas acoes e reduzir
seu investimento na empresa explorada, da mesma forma que interessa aos
controladores da Suzano comprar, pagando em dinheiro, a maior parte (80%)
das participacoes societdrias na Fibria;

s6 que nao lhes é autorizado tomar esta decisao pelos acionistas
minoritdrios. Estes tém direito a permanecer acionistas, caso assim lhes
convenha;

a andlise pela CVM da operacdao objeto deste pedido, essa sim,
representard o primeiro precedente onde a CVM terd se manifestado sobre a
legalidade de o acionista controlador negociar operacdo que liquida 80% dos
investimentos feitos pelos acionistas minoritdrios, sem a concordancia destes;

desnecessdrio ressaltar o quao grave constituird a chancela da CVM
a uma operacao como essa. O poder de controle tem limites e se a CVM nao
deixar isso claro serd um efeito devastador para o mercado, afinal, nunca
nenhum minoritdrio imaginou que sua decisdao de sair da companhia poderia
caber ao controlador, que teria capacidade para inclusive decidir em que
condic¢oOes seu investimento seria liquidado financeiramente;

finalmente, deve ser destacado que essa alienacdao compulsoéria das
acoes dos minoritdrios (pessoas fisicas e juridicas) — sem sua autorizacdo e
contra sua vontade — obriga-os a realizar o ganho de capital na alienacao de suas
acoes e a pagar o respectivo imposto de renda em momento anterior ao
planejado;

parte relevante dos investimentos dos acionistas minoritdrios da
Fibria, se a Operacdo for efetivada nos termos em que propostos pelos
controladores da Fibria e da Suzano, deixardo de estar aplicados no negécio em
que os minoritdrios querem investir e devera ser entregue ao Fisco;

demonstrada a ilegalidade da Operacdo e o prejuizo que causara
aos minoritarios — na medida em que ofende seu direito a propriedade das
acoes, ndo permitindo que mantenham sua posicdo juridica na sociedade
incorporadora — o voto que venha a ser manifestado em AGE no sentido de
aprova-la serd, consequentemente, abusivo;

duvidas ndao hd de que a Operacdo atende aos interesses
particulares dos controladores de Fibria e Suzano. Trata-se de negoécio juridico
negociado entre os controladores das duas companhias que alinha o desejo de
desinvestir dos controladores da Fibria com o propésito dos controladores da
Suzano de adquirir a maior parte das acdes da incorporada com pagamento em
dinheiro, de sorte a reduzir ao maximo a diluicao que sofrerdo em seu controle;

os interesses particulares dos controladores de ambas as
companhias ndo coincidem, todavia, com o interesse comum dos socios, na
medida em que prejudicam, de forma clara e aguda, os minoritdrios ao os
obrigarem, sem qualquer opcdo, a se desfazer de parcela substancial de seu
investimento na companhia;
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a modelagem da Operacdao que os controladores da Fibria e da
Suzano pretendem impor aos acionistas minoritdrios da incorporada, implica
obter, de forma compulsoéria, indireta e ilegal, o resultado que nao seria
alcancado com uma Oferta Publica para Aquisicao de agdes — que seria o negdcio
juridico tipico, como regulado na lei, para a aquisicao do controle de companhia
aberta com parte relevante do capital pulverizado;

cabe também destacar que é bastante questiondvel operacao que se
apresente como sendo no “interesse da companhia”, mas que privilegie a
entrega de dinheiro aos acionistas — descapitalizando-a financeiramente, de
forma bastante aguda — no lugar de entregar acdes, que ndo causariam, por
Obvio, embaracos as financas sociais;

ainda que se pudesse defender que a forma como a Operacdo foi
idealizada seria a melhor do ponto de vista econdmico, tais “razoes economicas”
jamais poderiam justificar atos ilegais, que desrespeitam as normas contidas na
Lei das S.A. acerca da incorporacao de sociedade ou de acdes, bem como o
direito fundamental de o acionista permanecer como sdcio;

o art. 124, §5°, II da Lei das S.A., autoriza a CVM, mediante decisao
do Colegiado, a interromper, por até 15 (quinze) dias, o curso do prazo de
antecedéncia da convocacao de AGE de companhia aberta, a fim de conhecer e
analisar as propostas a serem submetidas a assembleia e informar a companhia
as razoes pelas quais entende que a deliberacdo proposta a assembleia viola
dispositivos legais ou regulamentares;

por se estar diante de evidente ilegalidade e de inegavel risco de
prejuizo aos minoritdrios da Fibria, é imperioso o recurso a norma acima citada,
regulamentada no art. 3° da Instrucao CVM n.° 372/2002;

o abuso a ser perpetrado pelos controladores da Fibria é de simples
verificacdo, ndo demandando o exame de informacoes ou operagdes complexas;

é, para tanto, suficiente a constatacdo da ilegalidade da entrega de
dinheiro aos acionistas da sociedade incorporada em substituicdo as acoes por
eles detidas, a qual — além de decorrer de normas expressas e do sistema da Lei
6.404/76 — é amplamente destacada pela doutrina especializada, nacional e
estrangeira, e que, portanto, pode ser examinada pelo Colegiado desta autarquia
no interregno entre a apresentacdo desta Reclamacgdo e a AGE (a ocorrer apds o
término da interrupcao do prazo de antecedéncia para convocacao);

a ndo interrupcao do curso do prazo de antecedéncia da
convocacdo da AGE, que permitird ao Colegiado da CVM analisar a Operacao,
poderd causar prejuizo irrepardvel, ou de dificilima reparacdo, aos os seus
acionistas minoritdrios, que, como visto, serdo expropriados de 80% de sua
participacao societdria e sofrerdo os oOnus dos reflexos tributarios
correspondentes;

destaca-se o fato de a operacdo estar sujeita a uma série de
condicOes suspensivas ainda ndo implementadas — e que provavelmente nao o
serdo em tdo curto espaco de tempo — de modo que a decisao do Colegiado de
interromper o prazo de antecedéncia para convocacdo da AGE nao ocasionaria
nenhum prejuizo a Fibria;

restou demonstrado que a Operacao, da forma como estruturada,
importa violagcdao aos artigos 223, 224, 225 e 252 da Lei das S.A., bem como ao
direito dos acionistas minoritdarios da Fibria, que assim o quiserem, de
permanecerem como acionistas da incorporadora, relativamente a totalidade (e
ndo apenas 20%) de sua participacao societaria;
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com o objetivo de prevenir as ilegalidades que decorrerdo da
aprovacdo e implementacdo da Operacdo como proposta, os Requerentes
solicitam:

i. a interrupcao, por até 15 dias, do curso do prazo de
antecedéncia da convocacao da AGE de 13.09.2018, a fim de que o
Colegiado conheca e analise as propostas a serem submetidas a assembleia
e, com isso, possa informar a companhia que a deliberacdao proposta é
manifestamente ilegal por violar os artigos 223, 224, 225 e 254 da Lei
n°6.404/76 e que o voto eventualmente manifestado no sentido de aprovar
a operacao serd reputado abusivo; e

ii. a apuracdo dos fatos narrados, o reconhecimento da
ilegalidade apontada e da abusividade de voto a aprove, bem como a
tomada das providéncias cabiveis no que diz respeito a repressdao e aos
sancionamento dos ilicitos demonstrados.

Em 20.08.2018, foi encaminhado o Oficio n° 141/2018/CVM/SEP/GEA-4

(0581007) a Companhia solicitando sua manifestacdo quanto a correspondéncia
encaminhada pelos Fundos JGP.

Em 22.08.2018, o processo foi encaminhado a SRE, nos termos do

Memorando n° 156/2018-CVM/SEP/GEA-4 (0582895 ), para ciéncia e manifestacao.

Na mesma data, Fibria encaminhou sua resposta (0583178), nos

seguintes principais termos:

a.

em esséncia, os Fundos JGP repetem parte das infundadas
alegacoes que ja haviam sido formuladas pela Tempo Capital Principal Fundo de
Investimento em Acoes;

a Companhia reporta-se as suas respostas encaminhadas a
Superintendéncia de Relacoes com Empresas — SEP em 02.07.2018, 10.08.2018 e
16.08.2018 ;

é necessdrio chamar atencao para o fato de que os Fundos JGP, no
dia 15.03.2018 (data imediatamente anterior a divulgacdo do Fato Relevante
anunciando ao mercado a Operacdo, suas condicoes e estrutura juridica), nao
eram acionistas da Fibria;

apo6s a divulgacao da Reorganizacdo Societdria, os Requerentes
passaram a adquirir, em propor¢des exponencialmente elevadas, acoes
ordindrias de emissdao da Companhia no mercado secundario, o que fez com que
alcancassem a posi¢do atual de titulares, conjuntamente, de aproximadamente
1,77% do capital social de Fibria;

Causa no minimo estranheza que acionistas que se dizem lesados
pela Operacdo, sob o indevido argumento de que serdo, “contra sua vontade,
expropriados de 80% da participacdo que possuem no negocio”, tenham
adquirido toda sua participacdo na Companhia justamente depois de a
Reorganizacgdo Societéria ter se tornado publica;

vale dizer, seria legitimo a investidores que adquiriram toda a sua
participacdo na Fibria ap6s o antincio da Operacao defenderem a sua ilicitude e
requererem a interrupcao do prazo de convocacao da Assembleia Geral da
Companhia?;

os Fundos JGP, por meio de seu Requerimento, alegam
essencialmente que a Operacao seria ilegal por impor aos acionistas minoritarios



da Fibria “o recebimento de 80% (oitenta por cento) do valor de suas acdes em
dinheiro e de apenas 20% (vinte por cento) em agOes da incorporadora”, em
suposta violacdo as regras da Lei n° 6.404/1976 (“Lei das S.A.”), aplicaveis as
operacoes de incorporacdo de sociedades e de acdes, notadamente os artigos
223, 224, 225 e 252;

segundo os Requerentes, a violacdo aos referidos dispositivos legais
decorreria do fato de que o regime juridico das operacoes de incorporacao de
sociedades e de acoes, previsto na Lei das S.A., determinaria que os acionistas da
companhia incorporada recebessem somente “agdes” da incorporadora, em
substituicdo as suas, sem admitir a atribuicdo de valores mobilidrios distintos
ou dinheiro;

ainda de acordo com o Requerimento, a atribuicao de dinheiro aos
acionistas da incorporada somente seria admitida caso a relacao de troca entre
acOes da incorporada e incorporadora ndo permitisse a entrega de “nimeros
inteiros” de acoes aos acionistas da incorporada, dando origem a “sobras” ou
“fracoes” de agdes, que seriam, entdo, pagas ao acionista em moeda ;

o principal fundamento aludido pelos Requerentes para sustentar a
posicao por eles defendida consiste no suposto direito dos acionistas da
sociedade incorporada de preservarem posicdo juridica proporcional na
incorporadora e no seu direito essencial de manter o status socii, isto é, o de
permanecer socio, possibilitando-lhe que continue a participar dos resultados
da empresa entdao exercida pela incorporada que, em razdao da incorporacao,
passa a se conjugar com atividade produtiva da incorporadora;

segundo os Requerentes, a Lei das S.A., ao mencionar
expressamente, em determinados dispositivos que regulam as operacoes de
incorporacgdo de sociedades e de acOes (especialmente nos artigos 223, §2°, 224,
inciso I, 225, incisos II e III, e 252, §3°), que deve haver entrega de acdes da
incorporadora em substituicdo as da incorporada, sem fazer referéncia a outros
valores mobilidrios ou dinheiro, ndo teria autorizado o pagamento de parcela da
relacdo de troca em dinheiro, mas unicamente em acdes de emissdao da
incorporadora;

entretanto, o fato de a Lei das S.A. ndo contemplar autorizacdo
especifica para que parcela da relacao de troca em operagcoes de incorporacao
seja paga em dinheiro nao significa, de modo algum, que essa possibilidade teria
sido vedada pelo legislador;

o entendimento de que o pagamento de parcela da relacdao de troca
em dinheiro € licito estd em total consonancia com o principio da legalidade
consagrado no artigo 5°, inciso II, da Constituicdo Federal, segundo o qual
“ninguém serd obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa sendo em virtude
dalei”;

no presente caso, os dispositivos mencionados pelos Fundos JGP
(artigos 223, §2°, 224, inciso I, 225, incisos II e III, e 252, §3°, da Lei das S.A.)
apenas estipulam, sob diferentes perspectivas, que, uma vez efetivada a
incorporacao de sociedades ou de acOes, conforme o caso, os acionistas da
“incorporada” receberao diretamente acées de emissdao da incorporadora em
substituicdo as acoes da incorporada de que forem titulares, as quais deverao se
extinguir;

como se verifica, referidos dispositivos ndo vedam que, além de
acoes de emissao da incorporadora, os acionistas da companhia “incorporada”
também recebam uma parcela da relacao de troca em dinheiro;



eles apenas estabelecem que deverdao ser atribuidas acoes de
emissao da incorporadora, sem estipular, de forma alguma, que os acionistas da
sociedade “incorporada” somente podem receber acdes de emissdao da
incorporadora;

ademais, também ndo ha restricdo, nos dispositivos mencionados
pelos Requerentes ou em qualquer outro dispositivo da lei societaria, sobre a
espécie e classe das acoes que devem ser atribuidas aos acionistas da
“incorporada”, sendo pacificamente consagrada a liberdade das companhias
envolvidas em definir os direitos a serem conferidos pelas novas acoes emitidas
pela incorporadora;

é perfeitamente licito que os acionistas da Fibria recebam, em
virtude da incorporacao das acoes de sua propriedade, acoes ordindrias e acoes
preferenciais resgataveis de emissdao da Holding, conforme previsto no ambito
da Reorganizacdo Societdria, e que estas ultimas sejam imediatamente
resgatadas para que a parcela em dinheiro da relacao de troca lhes seja entregue;

segundo alegam os Requerentes, o recebimento pelos acionistas da
Fibria de acoes preferenciais imediatamente resgatdveis, no presente caso, ndao
satisfaria a exigéncia legal, uma vez que o resgate, ainda que isoladamente licito,
estaria sendo utilizado unicamente para se atingir a um resultado que a lei
supostamente teria procurado evitar, qual seja, a entrega de outro bem que nao
acoes da incorporadora em substituicado as acoes da incorporada;

na visdo dos Fundos JGP, isso configuraria hipdtese de fraude a lei;

conforme ja exaustivamente abordado nas demais manifestacoes
da Fibria, ndo hé qualquer ilegalidade — e tampouco fraude — em se atribuir aos
acionistas da Companhia acdes preferenciais resgatdveis da Holding e que a
contrapartida que lhes é devida seja paga, ao final da Operacao, parte em acoes
de emissdo da Suzano e parte em moeda corrente;

a fraude a lei apenas estaria configurada se o resgate resultasse em
um objetivo da Operacdo que nao fosse licito. Entretanto, no presente caso,
conforme verificado, a Lei das S.A. ndo veda que parte do pagamento da relacao
de troca seja feito mediante contribuicido em dinheiro, razdo pela qual a
atribuicdo de acdes preferenciais resgatdveis aos acionistas da Fibria é
perfeitamente licita e legitima;

também ndo hd qualquer vedacdo no ordenamento juridico
societdrio de que as partes se utilizem de diferentes operacdes societdrias para
alcancar objetivos que sejam licitos;

o que os Requerentes consideram como fraude constitui, na
verdade, uma expressdo do principio da flexibilidade empresarial que caracteriza
o funcionamento das sociedades anonimas, de acordo com o qual as partes tém
ampla liberdade em combinar institutos juridicos diversos para se atingir
determinada finalidade absolutamente legitima e que ndo é, de forma alguma,
vedada pela lei societdria (a fixacao da relacdo de troca devida como resultado
final da Operacao parte em acées e parte em dinheiro);

a Operacao, mesmo que se fosse desconsiderada a etapa do resgate,
seria licita, uma vez que nao ha qualquer proibicao legal a que parte da relacao
de troca seja paga em dinheiro;

da mesma forma, também ndo existe impedimento de que, para o
alcance dessa finalidade legitima, sejam combinadas diferentes operacoes
societarias, como se deu no presente caso, com a utilizacao, dentre outras, da
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emissdo de acoes preferenciais imediatamente resgatédveis pela Holding;

Segundo os Fundos JGP, “o fato de ja ter havido algumas poucas
reorganizacoes societdrias com modelagem juridica similar a Operacao
negociada entre controladores da Fibria e da Suzano nao influi, de modo algum,
no reconhecimento de suailegalidade”, tendo em vista que, nos casos anteriores,
“nao houve oposicao fundamentada a sua realizacdo por parte de acionistas das
companhias envolvidas” e “a CVM nado analisou o aspecto coercitivo do
recebimento de dinheiro em vez de acoes”;

contrariamente ao que sugerem o0s Requerentes, € impossivel
ignorar que nos ultimos 10 (dez) anos ja foram realizadas no mercado ao menos
5 (cinco) operagdes com estrutura semelhante aquela adotada na Reorganizacao
Societaria, sem que houvesse qualquer questionamento nos referidos
precedentes, seja por parte da propria CVM ou de acionistas minoritérios,
quanto a presenca da suposta ilegalidade apontada pelos Fundos JGP;

ndo apenas nao houve objecao pela CVM, como as areas técnicas da
autarquia, em diferentes oportunidades, manifestaram-se expressamente a
respeito da auséncia de irregularidades nas referidas operacoes
(Memo/SER/GER-1/Ne° 214/2008, Memo/SEP/GEA-4/N°e 025/12 e Memorando n°
3/2017-CVM/SMI, aprovado pelo Colegiado em 22.03.2017);

ainda que a CVM ndo tenha analisado especificamente, nas
operacoes anteriores, o suposto “aspecto coercitivo do recebimento em
dinheiro”, é legitimo presumir que a autarquia, ao se manifestar favoravelmente
a legalidade dos referidos precedentes, entendeu que ndao haveria qualquer
irregularidade no modelo adotado, inclusive no que se refere ao pagamento de
parcela da relacao de troca das acoes em dinheiro;

nem poderia ser diferente, j4 que a CVM, na qualidade de 6rgao
regulador — integrante da Administracdo Publica —, ndo pode emitir atos e/ou
proferir decisdes que importem em ampliacdo e/ou inovacao de dispositivos
legais, criando, por exemplo, exigéncias ndo prescritas em lei;

diante da auséncia de vedacdo legal expressa quanto a
possibilidade de pagamento de parte da relacdo de troca em dinheiro, aliada a
atuacao pretérita do 6rgao regulador no que se refere a regularidade de operacoes
semelhantes a Reorganizacdo Societdria, é absolutamente legitimo que os
regulados confiem que a interpretacdo da CVM seja condizente com o0s
precedentes anteriores;

lembre-se, a propdsito, que o ordenamento juridico brasileiro é
fundamentado no carater de seguranca e estabilidade. O principio da seguranca
juridica, que tem status constitucional (artigo 5°, caput, e inciso XXXVI, da

Constituicdo Federal) adquire ainda maior relevo no que se refere a atuacao
estatal, uma vez que a conduta dos agentes estatais deve ser previsivel;

portanto, tendo em vista a existéncia de diferentes precedentes no
mercado semelhantes a Reorganizacdo Societdria, bem como de manifestacoes
favoraveis das dreas técnicas da CVM a respeito da regularidade das referidas
operacoes, o eventual acolhimento das alegacdes dos Requerentes no presente
caso, além de violar o principio da legalidade, também representaria grave
afronta ao principio da seguranc¢a juridica, em prejuizo das partes que
legitimamente negociaram as condi¢Oes da Reorganizacdo Societédria tendo em
vista a existéncia das referidas operacoes similares e manifestacoes anteriores da
autarquia;

ao contrario do que defendem os Requerentes, inexiste na Lei das
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S.A. o suposto direito do acionista da sociedade incorporada de receber o
“nimero adequado de acdes da incorporadora” ou de participar do capital social
da incorporadora “em posicao juridica equivalente e proporcional aquela
anteriormente detida na incorporada”;

a proposito, vale ressaltar que a relacdo de substituicdao constitui
elemento essencial da operacdo de incorporacdo, devendo ser definida com
clareza no protocolo;

a Lei das S.A, porém, ndo estipula qualquer exigéncia ou
determinacdo especial quanto aos critérios a serem utilizados para fixacdo das
relacdes de troca, que constitui matéria negocial, prevalecendo a liberdade de
contratar das partes

assim, ndo ha obrigacdo de ser utilizado um ou outro método de
avaliacdo, nem é necessdrio que os patrimonios envolvidos sejam avaliados pelo
mesmo método, nem mesmo que a contrapartida atribuida aos acionistas da
incorporada, conforme verificado, seja fixada unicamente em acdes de emissdo
da sociedade incorporadora;

isso significa apenas que os acionistas da sociedade incorporada
devem receber, em substituicdo as acoes de sua titularidade, uma contrapartida
adequada, que ndo lhes acarrete prejuizos indevidos, a qual, no entanto, nao
precisa ser integrada exclusivamente por acoes de emissao da incorporadora;

especificamente nas operacdes que envolvem sociedades
independentes, como ocorre no presente caso, a presuncado legal é de que os
acionistas controladores de cada sociedade buscarao negociar os termos da
operacdo da maneira mais conveniente para os seus interesses e 0s dos
acionistas minoritarios, que, em principio, sdao idénticos: avaliar da melhor
maneira possivel o patrimonio social e buscar uma relacao de troca que lhes seja
a mais interessante (seja ela composta integralmente de acdes de emissao da
incorporadora ou de parcela em acoes e parcela em dinheiro);

assim, tendo decorrido de negociacdes realizadas entre partes
independentes, as condicOes da Reorganizagdo Societdria, no presente caso,
devem ser consideradas legitimas e equitativas, presumindo-se que elas
atendem adequadamente os interesses de todos os acionistas de ambas as
companhias envolvidas, conforme alids, tém reconhecido o Colegiado desta d.
Comissao;

na tentativa de demonstrar que o ordenamento societdario brasileiro
apenas admitiria incorporacdo de sociedades e acdes quando preservada a
equivaléncia das participacdes aciondrias dos acionistas da incorporada na
incorporadora, os Requerentes, apoiados no Parecer, referem-se indevidamente
ao regime legal da cisdo, mais precisamente ao disposto no artigo 229, §5°, da Lei
das S.A., segundo o qual “as acoes integralizadas com parcelas de patrimoénio da
companhia cindida serdo atribuidas a seus titulares, em substituicdo as extintas,
na propor¢cao das que possuiam; a atribuicdo em proporcdo diferente requer
aprovacao de todos os titulares, inclusive das acoes sem direito a voto”;

o exemplo da cisdao trazido pelos Requerentes apenas reforca a
legitimidade da Operacao;

§ 5° do artigo 229 da Lei das S.A., ao determinar atribuicao pro rata
das agoes emitidas pela sociedade receptora da parcela cindida, tem por objetivo
basicamente impedir tratamento discriminatério entre os diferentes acionistas
da companhia cindida;
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por forca do dispositivo legal em questao, a eventual atribuicdo de
acOes em proporc¢ao diferente entre os acionistas da sociedade cindida requer a
aprovacao expressa da totalidade destes acionistas;

o artigo 229, §5°, da Lei das S.A., ao contrdrio do que sugerem o0s
Requerentes, ndo traz nenhuma regra que obrigue a existéncia daquilo que eles
denominam de “relacao de troca proporcional” entre a sociedade receptora da
parcela cindida e a companhia cindida, assegurando-se aos acionistas desta
participacdo juridica equivalente e proporcional naquela;

a regra destina-se exclusivamente a impedir que, na cisao, ocorra o
tratamento discriminatério entre os acionistas da companhia cindida (como
seria o caso, por exemplo, da atribuicdao assimétrica de acoes de emissdao da
sociedade receptora entre controladores e minoritarios da sociedade cindida);

no presente caso, como é inclusive reconhecido pelos préprios
Requerentes e pelo Parecer, ndo haverd qualquer tratamento discriminatoério
entre os diferentes acionistas da Fibria

tendo em vista que simplesmente nao existe no ordenamento
juridico brasileiro, nem mesmo na prépria operacdo de cisdo, aquilo que os
Requerentes defendem se tratar de um direito dos acionistas a uma “relacao de
troca proporcional”, com muito maior razdo este suposto direito ndo esta
presente nas operacoes de incorporacao de sociedades ou de acoes, haja vista a
auséncia de qualquer regra nesse sentido disciplinando estes tipos de
reorganizacao societéria;

com efeito, se fosse interesse do legislador que a regra constante do
artigo 229, §5°, da Lei das S.A. fosse destinada indistintamente a todos os tipos
de reorganizacdo societdria, ela deveria estar prevista em algum dos demais
capitulos da lei que apresentam normas gerais aplicdveis a operacdes de
incorporacdo, fusdao e cisdo, e ndo no capitulo especifico que disciplina
exclusivamente as operacgoes de cisdao, como é o caso;

logo, por qualquer angulo que se analise, é possivel concluir que a
Lei das S.A., contrariamente ao defendido pelos Requerentes, ndo estabelece o
direito dos acionistas da sociedade incorporada de manterem posicao juridica
equivalente e proporcional na sociedade incorporadora, o que também confirma
que ndo hé qualquer irregularidade na atribuicao de parcela em dinheiro para o
pagamento da relacdo de troca;

«

o Parecer menciona que “se, na relacdo de troca derivada da
incorporacgdo, em vez de entregar-se acoes, conferir-se aos socios da incorporada
parcela significativa em dinheiro, fica absolutamente desnaturado, desvirtuado,
0 negocio tipico de incorporacao”;

contudo, ndo se pode classificar como ilegal ou fraudulenta a
adocdo de uma estrutura juridica ja consagrada em nosso mercado em func¢ao da
propor¢cao entre o valor da parcela em acdes e o montante da parcela em
dinheiro, especialmente considerando que tal proporcdo, repita-se, foi o
resultado de uma negociacdo entre partes independentes e sem qualquer
favorecimento;

as condicoes em que se realizard a Operacao, inclusive a proporcao
entre a parcela em acoes e a parcela em dinheiro a ser atribuida aos acionistas da
Fibria ao final da Reorganizacdao Societéria, foram resultado de negociacgdes
legitimas travadas entre partes independentes, nas quais o0s acionistas
controladores da Companhia atuaram, sem qualquer conflito, na defesa dos
interesses comuns a todos os acionistas;
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ndo h4d nenhuma regra legal que estabeleca, em operacoes
societdrias como a presente, um limite para a parcela em ac¢des e para a parcela
em dinheiro;

nao ha nada que decorra da lei estabelecendo qual deveria ser a
proporcdao do montante do pagamento em dinheiro e do pagamento em agdes
que conduzisse ao desvirtuamento de uma operacao de incorporacao;

0 importante e necessario para que a incorporacdao seja
legitimamente utilizada, segundo a légica da Lei das S.A., é que ao menos parte
do pagamento seja composta de acdes de emissdo da incorporadora, sendo
irrelevante, para esse fim, a proporcao utilizada para que parcela do pagamento
seja feita em moeda corrente;

é preciso concluir que a licitude da Reorganizagdo Societdria ndao
poderia de forma alguma ser afetada pelo fato de a Parcela em Dinheiro
representar 80% (oitenta por cento) do valor das agoes da Fibria;

os Requerentes, na tentativa de tentar validar sua interpretacao
equivocada da Lei das S.A. — de que nao seria admitido nas operacoes de
incorporacdao que parte da relacdo de troca fosse paga em dinheiro — citam de
forma descontextualizada o exemplo do Direito Continental Europeu;

os Fundos JGP mencionam diferentes doutrinadores europeus e
fazem referéncia ao fato de que a Diretiva (EU) 2017/1132 do Parlamento
Europeu e do Conselho da Unido Europeia (“Diretiva 1132”), datada de
14.06.2017 (que veio a substituir a Terceira Diretiva do Conselho das
Comunidades Europeias, de 09.10.1978), incorporada por diferentes
ordenamentos juridicos no continente europeu, admitiria o pagamento de
parcela em dinheiro aos acionistas, em operacdes de incorporacdo, apenas para
fins residuais, visando ao ajuste ou correcdo de sobras decorrentes da relacdo de
troca, e, mesmo assim, limitado ao percentual de 10% (dez por cento) do valor
nominal das acoes da incorporadora atribuidas aos s6cios da incorporada;

a referéncia ao Direito Europeu e a doutrina de diferentes paises
daquele continente é absolutamente irrelevante para a anélise da regularidade da
Reorganizacgdo Societéria;

na Europa existe norma expressa, atualmente prevista na Diretiva
1132, que regula o pagamento de parcela em dinheiro em operacoes de
incorporacdo, e referida norma evidentemente ndo se aplica a Operacgdo, que é
disciplinada pela legislacdo e regulamentacao do Brasil;

o ordenamento juridico brasileiro ndo traz qualquer vedacado
quanto a possibilidade de o pagamento da relacdo de troca, em operacoes de
incorporacdo, ser efetuado parte em dinheiro, exigindo tdo somente que acoes
de emissdo da incorporadora facam parte desse pagamento.;

em observancia ao principio da legalidade e da flexibilidade
empresarial aplicdveis no ordenamento juridico brasileiro, ndo se poderia
impedir que as partes legitimamente negociem relacdes de troca compostas de
parcela de pagamento em agoes e parcela em moeda corrente;

de toda forma, somente para fins de argumentacao tedrica, mesmo
o texto da Diretiva 1132, incorporado por alguns Estados membro da Unido
Europeia, nao limita a utilizacdo do pagamento em dinheiro para o ajuste de
eventuais sobras decorrentes da relacao de troca adotada, como dao a entender
os Requerentes;
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conforme verificado, o artigo 89 da Diretiva 1132 apenas menciona
que, “eventualmente”, pode-se atribuir “uma quantia em dinheiro ndao superior
a 10 % do valor nominal das acdes”, sem restringir que essa utilizacdo deveria ser
destinada exclusivamente a corrigir sobras originadas da relacao de troca;

ou seja, admite-se, no proprio Direito Continental Europeu, ao
contrario do que dao a entender os Fundos JGP, a possibilidade de o pagamento
de parcela em dinheiro da relacdo de troca (ainda que, em regra, limitada ao
percentual de 10%) ser utilizada ndao apenas para resolver problemas de sobras
de acoes;

tal circunstancia apenas confirma que, no ambito do direito
brasileiro, onde nao existe qualquer norma proibitiva ou regulando o percentual
do pagamento em dinheiro, devem ser consideradas legitimas operacoes que
estipulem que parte do pagamento da relacdo de substituicdao seja feita em
moeda corrente;

a Diretiva 1132 (repetindo a Terceira Diretiva), embora preveja
como regra geral que as parcelas de pagamento em dinheiro, no ambito de
incorporacgdo, nao sejam superiores a 10% (dez por cento), ndo proibe que os
Estados membro da Unido Europeia prevejam o contrario, com parcelas de
pagamento em dinheiro superior a 10% (dez por cento);

o artigo 116 da Diretiva 1132 (que repete o artigo 30 da Terceira
Diretiva) prevé expressamente essa possibilidade: “Outras operacoes
equiparadas a fusdo Artigo 116.0 Fusdes com pagamento de quantia em dinheiro
superior a 10 % Caso a legislacdao de um Estado-Membro permita, para uma das
operacoes referidas no artigo 88.0 , que a quantia em dinheiro ultrapasse a
percentagem de 10 %, aplicam-se as seccoes 2 e 3 do presente capitulo e os
artigos 113.0, 114.0e 115.0.”

os Requerentes sustentam que a utilizacdo da Parcela em Dinheiro
na relacdo de troca adotada na Operacdo representaria uma violagao ao direito
essencial do acionista da Fibria de manter seu status socii;

esta alegacdo nao parece fazer o menor sentido, tendo em vista que
os acionistas da Fibria receberdao, como parte da contrapartida devida pelas
acoes de sua propriedade, acoes de emissao da Suzano, ndo havendo como se
cogitar de que eles estariam perdendo seu direito de permanecerem como s6cios
na sociedade resultante da Reorganizacao Societéria;

os exemplos e citacdes doutrindrias trazidos pelos Requerentes
estdo descontextualizados e se referem, basicamente, a hipéteses de exclusdo de
socio;

na Reorganizacdo Societdria, por sua vez, ndo haverd nenhuma
situacdo de exclusdo dos acionistas da Fibria, a ndo ser que, voluntariamente,
decidam exercer o direito de recesso a que fazem jus;

os Fundos JGP defendem que a suposta ilegalidade da Operacao
poderia ser “solucionada” se aos acionistas minoritarios da Fibria fosse conferida
a “opcao” de receber somente acOoes de emissio da Suzano, ou,
alternativamente, escolher o recebimento do pagamento em dinheiro;

se a Lei das S.A. de fato proibisse, segundo a 6tica dos Fundos JGP,
o pagamento em dinheiro em operacdes de incorporacao, a solucdao oferecida
pelos Requerentes simplesmente ndo teria o condao de afastar a ilegalidade
suscitada;

esta sugestdao também revela o inconformismo dos Requerentes de
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se submeterem a um principio basilar do Direito Societdrio, qual seja, o
principio majoritério, que compele os acionistas, em operacdes de incorporacao,
a se sujeitarem a vontade da maioria;

e isso ocorre, notadamente nas operacdoes entre partes
independentes, como é o0 presente caso, porque se considera que o0s
controladores tém plenas condi¢coes de decidir o que é melhor para o conjunto
de acionistas com base no interesse social, em uma negociacao que beneficia
indistintamente a todos os acionistas;

a Unica solucao prevista na Lei das S.A. para os acionistas
minoritdrios da Fibria que eventualmente discordem das condi¢des acordadas
para a Operacdo consiste na possibilidade de exercicio do direito de recesso,
mediante o recebimento do reembolso de suas acdes, nos termos dos artigos 137
e 252, § 20, da Lei das S.A;

os documentos relacionados a Operacdo expressamente
informaram que a Operacdo ensejard direito de recesso aos acionistas
dissidentes da Fibria;

outra alternativa disponivel ao investidor minoritdrio,
considerando a grande liquidez das acOes de emissdo da Fibria seria a venda de
suas ac¢oes, a qualquer momento, em bolsa de valores;

especificamente no caso dos Fundos JPG, a “solucao” que
aparentemente seria mais adequada para sua discordancia em relacdao a
Operacao seria simplesmente nao terem adquirido acdes de emissao da Fibria
apos o anuncio da Reorganizacgao Societdria, uma vez que, quando se tornaram
acionistas da Companhia, ja sabiam exatamente as condi¢cdes a que estariam
submetidos em decorréncia da Operacao;

por todas as razoes expostas, conclui-se que a ilegalidade apontada
pelos Fundos JGP em relagdo a Reorganizacdo Societdria é absolutamente
infundada e nao justifica, de forma alguma, a interrupcdo do prazo de
convocacdo da Assembleia Geral Extraordinéria a ser realizada em 13.09.2018;

alids, contrariamente ao que sugerem os Requerentes, o eventual
deferimento do seu pedido de interrupcao teria sim o conddao de ocasionar
prejuizos a Fibria, tendo em vista que as condicdes suspensivas a que esta
sujeita a consumacao da Reorganizagdo Societdria referem-se, basicamente, a
obtencao das aprovacoes pela Agéncia Nacional de Transportes Aquavidrios —
ANTAQ e pelas autoridades de defesa da concorréncia no Brasil, na Unido
Europeia e na China (item 5 do Fato Relevante de 09.08.2018), sendo que os
processos para obtencdo de tais aprovacoes pelas companhias envolvidas na
Operacao ja estao devidamente em curso; e

o pedido de interrupcao formulado pelos Fundos JGP, se deferido,
retardaria em, pelo menos, 45 (quarenta e cinco) dias a realizacao da Assembleia
Geral da Fibria, ndo sendo possivel afirmar de antemdo que, durante este
periodo, ndo seriam obtidas as autorizacOes necessdrias para que a Operacao
possa ser consumada.

Em 27.08.2018, Suzano manifestou-se espontaneamente quanto a

correspondéncia encaminhada pelos Fundos JGP (0587895), conforme abaixo
resumido:

a.

o pedido dos Fundos JGP é motivado exclusivamente por um
interesse ilegitimo e abusivo dos reclamantes, que adquiriram a imensa maioria
de sua participacdo aciondria apds a divulgacdao da operacdo e procuram obter



ganhos indevidos questionando algo que, a rigor, ja era da regra do jogo;

b. ganhos estes, vale lembrar, que podem decorrer ndo apenas daquilo
que eles efetivamente postulam, mas também da valorizacao ou desvalorizacao
das suas posicoes durante o periodo de incerteza que eles mesmo pretendem
gerar. Com sua conduta abusiva, os reclamantes geram prejuizos a Fibria, a
Suzano e aos seus respectivos acionistas;

C. a Reorganizacdo foi estruturada conforme um modelo legitimo, ja
reconhecido e adotado no mercado brasileiro e com o qual a CVM se deparou,
sem levantar suspeitas, em mais de uma ocasiao, precedentes esses que, frise-se,
tiveram parcelas em acoes e caixa em proporcao similar aquela contemplada na
Reorganizacao;

d. mesmo as alegadas diferencas entre esta operacdo e algumas das
operacOes anteriores (existéncia neste caso de um acionista controlador) sao
irrelevantes e nao produzem nenhum efeito do ponto de vista da legitimidade
da Reorganizacdo - os conselhos de administracdo das duas companhias
aprovaram, afinal, as operacoes, inclusive com o voto dos conselheiros
independentes, e os controladores, vale lembrar, ndo terdo nenhum beneficio
adicional que os diferencie dos demais acionistas;

e. no pedido se procura, o tempo todo, comparar a Reorganizacao
com as regras das operacgoes isoladas que a compodem, procurando-se dai retirar
uma regra ndo escrita de direito de manutencdo de participacdo pelos
acionistas;

f. tal direito ndo existe, nesses termos, nem mesmo nas operacoes
isoladas — a participacdo proporcional é apenas uma decorréncia légica do que
normalmente ocorre em tais operacdes e a sua quebra ndo é vedada, embora,
naturalmente, possa levar a outros tipos de averiguacOes (sobre deveres
fiducidrios, abuso de voto ou abuso de controle, por exemplo, se houver alguma
irregularidade);

g. mais do que isso, se esse direito ndo existe formalmente declarado
nem mesmo nhas operacoes isoladas, nao ha que se falar dele em uma operacao
estruturada com o uso de instrumentos legitimos;

h. da mesma maneira, a leitura da diretiva europeia proposta pelos
reclamantes faz vista grossa sobre o regime verdadeiramente existente,
ignorando que, por 14, é plenamente possivel a realizacdo de operagdes como a
Reorganizacao; e

i. a Reorganizacdao nao apenas foi realizada com plena observancia
das regras formais e substanciais aplicaveis a cada um dos institutos adotados,
nada havendo de irregular nos fins almejados. Ela foi também realizada no
melhor interesse das companhias (e, aqui, vale destacar, sem nenhum beneficio
ou diferenciacao para qualquer grupo de acionistas).

1) ANALISE

Da Operacao

13. A operacdo em andlise envolve quatro etapas. Ao final, Fibria se tornara
uma subsididria integral de Suzano. Os acionistas de Fibria se tornardo acionistas de
Suzano, tendo recebido para cada acado ordindria de emissdo da Fibria de que eram



14.

proprietarios:

a. uma parcela em moeda corrente nacional de R$52,50 (corrigidos
pela variacdo do CDI verificada entre 15.03.2018 e a Data de Liquidacao
Financeira); e

b. 0,4611 acao ordindria de emissdo da Suzano.
As etapas da operagdo podem ser resumidas da seguinte forma:

a. Etapa 1: aumento de capital da Eucalipto Holding S.A.(“Holding”),
mediante a emissdao de novas acdes ordindrias. Tais acOes serdo totalmente
integralizadas pela Suzano em moeda corrente nacional;

b. Etapa 2: incorporacgdo da totalidade das acdes de emissao da Fibria
pela Holding, por seu valor econémico, resultando na emissao, pela Holding, em
favor dos acionistas da Fibria de acbes ordindrias e de acOes preferenciais
resgatdveis de emissdao da Holding. Para cada acdo ordinédria de emissdao da
Fibria serdo entregues 1 acdo ordindria e 1 acdo preferencial resgatavel de
emissdao da Holding. Apés essa etapa, o nimero de acoes ordindrias subscritas
pela Suzano representard 61% do total de acoes ordindrias e 44% do capital total
da Holding;

C. Etapa 3: resgate da totalidade das acoes preferenciais de emissao da
Holding, com o pagamento, para cada acao preferencial resgatada, do valor de
R$52,50 (sujeito a correcao pela variagdo do CDI verificada entre 15.03.2018 e a
Data de Liquidacao Financeira); e

d. Etapa 4: incorporacdo da Holding pela Suzano, pelo valor
patrimonial contdbil da Holding, com relacao de troca de 0,4611 acdo ordindria
de emissdo da Suzano para cada acao ordinéria da Holding.

Dareclamacao e dos pedidos de interrupc¢ao de assembleia

15.

16.

17.

Em 11.06.2018, foi instaurado o Processo CVM 19957.005818/2018-85 a fim
de analisar reclamacdo encaminhada por Tempo sobre a reestruturacdo proposta.

Em 14 e 20.08.2018, foram instaurados os Processos CVM
19957.007756/2018-46 e 19957.007885/2018-34, com o0 objetivo de analisar os pedidos de
interrupcao do prazo de convocacgao da AGE prevista para 13.09.2018.

Na reclamagdo que originou o Processo CVM 19957.005818/2018-85 foram
apresentados, em geral, os mesmos argumentos constantes do pedido de interrupcao
de assembleia que originou o Processo CVM 19957.007756/2018-46.

Da tempestividade dos pedidos de interrupcao

18.

19.

Nos termos do art. 3°, §3°, c/c o art. 2°, §2° da Instrucdao CVM n°372/02, os
pedidos de interrupcao de assembleia devem ser apresentados a CVM com
antecedéncia minima de 8 (oito) dias uteis da data inicialmente estabelecida para a
realizacdo da assembleia geral.

Considerando que, no presente caso, os pedidos foram apresentados em
13 e 17.08.2018 e que a assembleia foi convocada para 13.09.2018, os pedidos sado
tempestivos.



Do objeto dos pedidos de interrupcao e do cabimento da anélise pela CVM

20.

Nos termos do art. 124, §5° da Lei n° 6.404/76, a Comissdao de Valores

Mobilidrios poderd, a seu exclusivo critério, mediante decisdao fundamentada de seu
Colegiado, a pedido de qualquer acionista, e ouvida a companhia, “interromper, por
até 15 (quinze) dias, o curso do prazo de antecedéncia da convocacao de assembleia-
geral extraordindria de companhia aberta, a fim de conhecer e analisar as propostas a
serem submetidas a assembleia e, se for o caso, informar a companhia, até o término

da interrupcao, as razdes pelas quais entende que a deliberacdo proposta a assembleia
viola dispositivos legais ou regulamentares” (grifei).

21.

A assembleia convocada para 13.09.2018 tem como ordem do dia, entre

outros assuntos que nao dizem respeito a operacao em tela:

a.

22.

aprovar a dispensa da realizacdo da oferta publica de aquisicao de
acoes de emissdao da Companhia prevista no artigo 33 do Estatuto Social da
Companhia, com o quérum de instalacao do artigo 135 da Lei n° 6.404/1976, no
contexto da proposta de reorganizacdo societdria prevista no “Protocolo e
Justificacao de Incorporacdao das Acoes de Emissdao da Fibria pela Eucalipto
Holding S.A., seguida da incorporacdo da Eucalipto Holding S.A. pela Suzano
Papel e Celulose S.A.”;

aprovar os termos e condicoes do Protocolo e Justificacao;

aprovar a Operacdo, nos termos e condi¢cdoes do Protocolo e
Justificacao;

autorizar os administradores da Companhia a (i) subscrever, em
nome dos acionistas da Fibria, as novas acoes ordindrias e as novas acoes
preferenciais a serem emitidas pela Holding, em decorréncia da incorporacdo
das acoes da Fibria, e (ii) praticar todos e quaisquer atos adicionais que se facam
necessarios para implementacao e formalizacdo do Protocolo e Justificacdo e da
Operacao.

Requer Tempo, em cardter cautelar, a interrupcao do curso do prazo de

convocacao da AGE, por até 15 (quinze) dias, a fim de que a CVM conheca e analise a
legalidade dos itens acima, a luz dos seguintes dispositivos:

a.

23.

§ 3°, do artigo 252, da Lei n°6.404/76;
§ 4°, do artigo 44, da Lei n°6.404/76;
artigos 8°, e 41, 11, c/c 45, do Regulamento do Novo Mercado da B3;

artigo 40, do Estatuto Social da Companhia.

No mérito, Tempo solicita que seja analisada a legalidade dos seguintes

pontos da operacdo e da proposta da Administracao para a AGE:

a.

criar direito para os Controladores de Fibria que eles ndao possuem,
por lei, pelo estatuto social ou por acordo de acionistas, qual seja, o de drag
along de sua base aciondria minoritdria;

subtrair direito dos minoritarios, decorrente da cldusula de tag
along, de ndo aderir a alienacao de venda de controle aciondrio da Companhia;

violar regra do Novo Mercado, da B3, notadamente no que se refere
a transformacado de acoes ordindrias em preferenciais, sem observar as regras e
procedimentos de saida do referido segmento;



24.

25.

26.

27.

d. burlar regras aplicdveis em operacoes de resgate de acoes,
notadamente a necessidade de tratamento igualitdrio a todos os acionistas de
uma mesma classe e a obrigatoriedade de resgate por sorteio no caso do resgate
parcial;

e. descumprir as regras estatutdrias da Companhia sobre Ofertas
Publicas de Acoes, em relacdo a realizacdao de reestruturacao societdrias que,
substancialmente, retiram o acionista do ambiente do Novo Mercado, dado que
80% do valor das acoes estd sendo efetivamente liquidado e forcadamente
excluido do ambiente de acoes listadas no referido segmento; e

f. diante dos pontos acima, o impedimento dos Controladores Fibria
de participarem das deliberacdes envolvendo a Operacado, tendo em vista a
aplicabilidade, no caso, do disposto no caput e § 1°do art. 115 da Lei das S.A.

Por sua vez, os Fundos JGP baseiam o seu pedido de interrupcdo na
suposta violacao dos artigos 223, 224, 225 e 252 da Lei n° 6.404/76.

Entende tal requente que a operacdo seria ilegal por impor aos acionistas
minoritdrios da Fibria, em contrapartida de sua participacao aciondria, o recebimento
de quantia em espécie e uma quantidade de acoes de Suzano.

Em sua visdo, o regime juridico das operacdoes de incorporacdo de
sociedades e de acdes determina que os acionistas da companhia incorporada
recebam exclusivamente acdes da incorporadora em substituicdao as suas acoes. Esse
critério teria como objetivo observar o direito dos acionistas de manter sua condicdo
de sdcio.

Note-se que a literalidade do art. 124, §5°, inciso II da Lei n°6.404/76 faz
referéncia a andlise das propostas a serem submetidas a assembleia. Nao obstante, o
Colegiado ja se manifestou, em diversos precedentes, no sentido de que a interrup¢ao
de prazo é cabivel quando a alegada ilegalidade guardar relacdo direta com a proposta
submetida a assembleia, o que ocorre no presente caso.

Dos precedentes citados

28.

29.

Tanto Tempo, quanto Fibria fazem menc¢dao a algumas operacoes
semelhantes a que ora se analisa na medida em que envolviam contrapartida em
dinheiro e em acdes da incorporadora em substituicao as participacoes detidas pelos
acionistas das companhias incorporadas. As operacdes citadas sao: Bovespa/BM&F
(2008), Datasul/Totvs (2008), Company/Brascan (2008), Bematech/Tovs (2015) e
Cetip/BM&FBovespa (2016).

Com base na documentacdo disponivel na pagina da CVM, destacam-se
a baixo as principais caracteristicas das operagoes mencionadas:

a. Datasul/Totvs (2008):

i. ambas as companhias possuiam acionistas controladores
(controladores detinham 32,79% do capital votante da Datasul e 20,06% da
Totvs, informagodes extraidas do MEMO/SRE/GER-1/N° 214/2008);

ii. ambas as companhias faziam parte do Novo Mercado;
iii. a reestruturacao foi negociada pelos administradores;
iv. os acionistas de Datasul receberam aproximadamente 91%

em dinheiro e 9% em acbes (considerando as cotacdes na véspera da
divulgacao do fato relevante);



vi.

vii.

il.

1ii.

iv.

ii.

iii.

iv.

a companhia resultante da operagdo possuia capital disperso;

na assembleia de Datasul, estavam presentes acionistas
representando 68,90% do capital social e a operacao foi aprovada por
unanimidade dos votos;

na assembleia de TOTVS, estavam presentes acionistas
representando 73,1735% do capital social e a operacdo foi aprovada por
maioria dos votos.

Company/Brascan (2008):

ambas as companhias possuiam acionistas controladores
(controladores detinham 39,45% do capital votante da Company — somadas
as participacoes de acionistas da companhia que eram também cotistas da
controladora, chega-se a 51,12% — e 59,87% da Brascan);

ambas eram companhias abertas com acdes negociadas no
Novo Mercado (ap6s a operacao, a denominacdo de Company foi alterada
para Brookfield Sao Paulo S.A. e a de Brascan para Brookfield Incorporacoes
SA);

a reestruturacao foi negociada pelos administradores;

os acionistas de Company receberam aproximadamente 30%
em dinheiro e 70% em acodes (considerando as cotacdes na véspera da
divulgacao do fato relevante);

ao final da operacdo, os acionistas controladores de Company
passaram a integrar o bloco de controle da companhia resultante da
operacao;

na assembleia de Company, estavam presentes acionistas
representando 73,53% do capital social e a operacao foi aprovada por
unanimidade dos votos, com abstencdes;

na assembleia de Brascan, estavam presentes acionistas
representando mais de 71% do capital social e a operagao foi aprovada por
unanimidade dos votos;

Bovespa/BM&F (2008):
nao havia acionistas controladores;

ambas eram companhias abertas com acdes negociadas no
Novo Mercado;

a reestruturacao foi negociada pelos administradores;

os acionistas de Bovespa receberam aproximadamente 7% em
dinheiro e 93% em acoOes (considerando as cotacdes na véspera da
divulgacao do fato relevante);

a companhia resultante da operagdo possuia capital disperso;

na assembleia de Bovespa, estavam presentes acionistas
representando mais de 50% do capital social e a operagdo foi aprovada por
maioria dos votos; e

na assembleia da BM&F, estavam presentes acionistas
representando mais de 2/3 do capital social e a operacdo foi aprovada por
unanimidade dos votos;

Bematech/Tovs (2015):



30.

31.

32.

i. nao havia acionistas controladores;

ii. ambas eram companhias abertas com acdes negociadas no
Novo Mercado;

iii. a reestruturacao foi negociada pelos administradores;

iv. os acionistas de Bematech receberam aproximadamente 87%

em dinheiro e 13% em acoOes (considerando as cotagdes na véspera da
divulgacao do fato relevante);

V. a companhia resultante da operagdo possuia capital disperso;

vi. na assembleia de Bematech, estavam presentes acionistas
representando 71,86% do capital social e a operacao foi aprovada por
acionistas representando mais da metade do capital social; e

vii. na assembleia da TOTVS, estavam presentes acionistas
representando 67,03% do capital social e a operacao foi aprovada por
maioria dos votos;

e. Cetip/BM&FBovespa (2016):
i. nao havia acionistas controladores;
ii. ambas eram companhias abertas com acdes negociadas no
Novo Mercado;
iii. a reestruturacao foi negociada pelos administradores;
iv. os acionistas de Cetip receberam aproximadamente 67% em

dinheiro e 33% em acdes (considerando as cotacbes na véspera da
divulgacao do fato relevante);

V. a companhia resultante da operagdo possuia capital disperso;

vi. na assembleia de Cetip, estavam presentes acionistas
representando 72% do capital social e a operacao foi aprovada por maioria
dos acionistas; e

vii. na assembleia da BM&FBovespa, estavam presentes acionistas
representando 72,46% do capital social e a operacao foi aprovada por
maioria dos votos.

Em resumo, Tempo entende que tais operagdes ndo serviriam como
precedente para a operacdo ora em andlise, visto que (i) ndo se inseriam em um
contexto de alienacdo de controle, (ii) contaram com aprovacdoes da maioria dos
acionistas e (iii) as negociacoes teriam sido realizadas entre os administradores.

Fibria, em oposicdo, apontou que (i) Datasul possuia acionista
controlador; (ii) Company era compahia aberta com acionista controlador e com
acoes negociadas no Novo Mercado;(iii) BM&F possuia acdes negociadas no Novo
Mercado; e (iv) as operacoes anteriores ndao foram aprovadas por unanimidade dos
acionistas das companhias envolvidas, uma vez que nao estavam presentes as
assembleias a totalidade da base acionaéria.

De acordo com a documentacio relativa a cada operacao, observa-se que,
em todos os casos, os acionistas da companhia incorporada recebem parcela em
dinheiro e parcela em ac6es. Tomando como base as cotacoes das acoes de emissao
das companhias envolvidas nas operacoes, o percentual em dinheiro recebido pelos
acionistas das sociedades incorporadas variou entre 7 e 91% da contrapartida de suas
respectivas participacoes acionarias.



33.

34.

35.

36.

37.

Em duas dentre as cinco operacodes citadas, as sociedades incorporadas
possuiam acionistas controladores, ainda que em uma delas detivessem participacao
inferior a 50% das acoes ordinarias.

Nas cinco operacodes citadas, foi utilizada uma holding para emissao de
acOes preferenciais resgataveis, de modo a viabilizar o pagamento da parcela em
dinheiro.

Conforme acima citado, a Superintendéncia de Registros se manifestou
em relacdo as operagcoes Datasul/Totvs e Company/Brascan por meio do
MEMO/SRE/GER-1/N° 214/2008 no sentido de que:

a. “as reorganizacOes societdrias divulgadas ndo ensejam a
obrigatoriedade de realizacdo de oferta publica de aquisicdo de acdes por
alienacao de controle de companhia aberta, por ndo se enquadrarem no que
preceitua o art. 254-A da Lei n° 6.404/76”; e

b. “analisando as informacdes publicas sobre as referidas
reorganizacoes societdrias, nao se vislumbra, at¢é o momento, eventuais
vantagens adicionais aos antigos controladores que justificassem a visdao de que
esteja ocorrendo a fraude a lei societdria ou as regras estatutdrias”.

Observa-se do exposto que as operacoes referenciadas seriam, em seus
aspectos relevantes, similares a reestruturacao proposta por administradores de Fibria
e Suzano, ainda que esta tenha sido objeto de negociacdo direta entre controladores.

Nao obstante, ndo se identificou qualquer manifestacao da CVM sobre as
operacoes especificamente quanto ao alegado efeito de drag alongou de
desinvestimento compulsério.

Do Interesse Social na realizacao da operacao

38.

39.

40.

41.

42.

43.

A andlise das alegacdes relacionadas ao suposto desvio de finalidade ou
fraude a Lei deve considerar inicialmente a avaliacdo das justificativas apresentadas
para a realizacdo da operacdo e do interesse social envolvido.

Alegam os requerentes que a operacao tinha como objetivo (ou como um
dos principais objetivos) a redu¢do da base aciondria da Fibria em 80%.

Tempo entende que restaria caracterizada fraude a lei na medida em que
nao haveria interesse social de Fibria na realizacao da transacao proposta, visto que,
no ambito da Fibria, a operacdo apenas se justifica sob o interesse do controlador de
liquidar parte relevante do seu capital investido. Eventuais beneficios com sinergia
sdo secundarios e, quando muito, apenas serdao refletidos no valor das acoes de
Suzano.

Em seu entendimento, “a luz do conjunto de ilegalidades acima
identificado, resta claro que a Operacao sequer poderia ser submetida a deliberacao
da Assembleia Geral, independente de os controladores participarem ou ndo, sob
pena de se submeter a deliberacao social um interesse que nada diz respeito a
Companbhia e que ndo diz respeito ao interesse da coletividade”.

Na visdo de Tempo, “sinergias biliondrias e de dificil afericdo sao
divulgadas como verdades incontestdveis”, sendo que “as propagadas sinergias
beneficiam apenas Suzano e nao a base aciondria de Fibria”.

Apesar de demonstrar duvidas quanto a existéncia de sinergias na
operacdo, a reclamante ndo apresenta dados ou informacdes especificas que



44.

45.

46.

47.

48.

49.

50.

fundamentem seus questionamentos quanto as sinergias esperadas.

Os Fundos JGP, por sua vez, deixam claro que ndo sao contra a uniao em
si das atividades e negocios exercidos por Fibria e Suzano, “de sorte a criar uma
empresa mais robusta e com maior escala, da qual certamente advirdo vantagens para
seus acionistas, empregados, clientes e, enfim, para a economia nacional”.

A esse respeito, em sua manifestacio no ambito do Processo
19957.005818/2018-85, Fibria alega que:

a. “a Operagdo, ao acarretar a combinacdo dos negdcios de ambas as
Companhias, atende plenamente o interesse da Fibria e de seus stakeholders,
pois viabilizard a criagdo de uma empresa maior, mais competitiva e mais
lucrativa, com acesso a melhores condicoes de financiamento, e que,
consequentemente, gerard maior retorno a todos os seus acionistas”; e

b. “as eficiéncias esperadas com a Operacdo envolvem ganhos de
sinergias derivados da reducdo de custos e riscos operacionais, notadamente a
reducao da distancia média entre florestas e plantas industriais, a integracao das
atividades florestais e de logistica florestais, a logistica doméstica e internacional
da celulose, que proporcionard também maior alcance geografico dos servicos,
assim como o aumento da capacidade de desenvolver e diversificar produtos
para atendimento de clientes, a sinergia nos custos administrativos e, dentre
diversos outros, a integracdo e diversidades de alternativas em pesquisa e
desenvolvimento florestal”.

Naquela oportunidade, a Companhia apresentou cépias de relatorios de
instituicoes financeiras (Credit Suisse, JP Morgan, Citibank, Bank of America Merril
Lynch), anteriores a divulgacdo da operacdo, em que sdo analisadas as sinergias
esperadas no caso de uma possivel combinac¢do de operacoes de Fibria e Suzano. Tais
relatorios previam sinergias entre R$6.8 e R$16.2 bilhdes.

O Protocolo e Justificacao divulgado em 09.08.2018 aponta nessa mesma
direcdo, conforme abaixo transcrito:

"1.3 Busca-se, com a Operacdo, a criacio de uma empresa sélida, detentora de
ativos de primeira linha, estrategicamente localizados, capaz de suprir clientes em
todos os continentes com seus produtos de forma eficiente.

1.3.1. A integracdo das atividades das Companhias permitird a captura de ganhos de
sinergias derivados da reducdo de custos e riscos operacionais florestais, logisticos e
administrativos, com significativos ganhos de eficiéncia para as Companhias."

Em apresentacao a analistas e agentes de mercado divulgada pela Suzano
em Comunicado ao Mercado de 16.03.2018 consta, na pégina 17, citacdo de outros
relatorios de instituicoes financeiras independentes (Itai BBA e Bradesco BBI) que
previam sinergias entre R$8 e 10 bilhdes.

A respeito de tais relatorios, Tempo pondera, na réplica a manifestacao
de Fibria no ambito da Processo 19957.005818/2018-85, que os analistas “se
manifestaram previamente a divulgacdo da Operagdo sobre os beneficios de uma
fusdo entre as duas empresas, em uma estrutura que nao veio a ser realizada e cujos
beneficios, se existentes, foram capturados por Suzano e nao por Fibria”.

A meu ver, ndo parece fazer sentido tais argumentos. As sinergias sao
geradas pela combinagdo das operacdes das companhias envolvidas e seu impacto,
que se refletird na sociedade consolidada resultante da operacdo, nao deixaria de ser
um elemento na negociacdao das condicoes da operacdao. Ademais, consultando as
paginas apontadas por Tempo (paginas 12 e 13 do relatorio de JP Morgan, paginas



51.

1,13,14 e 19 do relatério de Credit Suisse e paginas 30 a 33 do relatério de Citibank),
ndo se verifica qualquer afirmacdao de que as sinergias restariam comprometidas a
depender da estrutura adotada na operacao.

Pelo exposto, diante das informacoes divulgadas e fornecidas pela
Companhia, ndo se identificam elementos que apontem no sentido de que nao
haveria interesse social na “unido operacional” das companhias envolvidas.

Do impedimento de voto dos controladores de Fibria

52.

53.

4.

55.

56.

57.

58.

59.

Solicita Tempo que, caso se considere que a operacdo pode ser
submetida a aprovacdao dos acionistas de Fibria, seja verificado o impedimento da
participacao dos controladores nas deliberacdes envolvendo a operacao, tendo em
vista a aplicabilidade, no caso, do disposto no caput e § 1°, do Artigo 115, da Lei
n°6.404/76.

O referido dispositivo prevé que:

Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia;
considerar-se-a abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou
a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que nao faz jus
e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros
acionistas.

§ 1° O acionista ndo podera votar nas deliberacoes da assembléia-geral relativas ao
laudo de avaliacdo de bens com que concorrer para a formacao do capital social e a
aprovacao de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que
puderem beneficid-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com
o da companbhia.

No que diz respeito as hip6teses de impedimento de voto (art. 115, §1°,
da Lei n° 6.404/76), conforme j& mencionado, deve-se observar que os acionistas
minoritdrios de Fibria terdo o mesmo tratamento que os acionistas controladores:
todos receberdao o mesmo valor por acao em dinheiro e a todos serd aplicada a mesma
relacdo de troca de acoes de emissdo Fibria por acoes de emissdao de Suzano.

Assim, ndo vislumbro eventual vantagem do controlador que ndo seja
extensivel aos demais acionistas, de modo que nao restaria caracterizado o beneficio
particular aos acionistas controladores de Fibria.

Do mesmo modo, também ndo é possivel identificar, a priori, em que
medida haveria interesse conflitante com o da Companhia.

Nao havendo beneficio particular ou conflito de interesses, a maioria da
qual faz parte o acionista controlador seria tdo legitima quanto a maioria em que este
nao participa, de modo que o resultado das assembleias e os efeitos da operacao seria
decorréncia do principio majoritario, embora tenhamos a opinido, em tese, de que,
sempre que possivel, em reestruturacoes desse porte, deva-se assegurar, na medida
prevista na lei e na regulamentac¢do, uma adequada oportunidade de participacao dos
acionistas minoritarios no processo decisorio.

Cabe ressaltar que, em que pese o fato de Tempo ter formulado
questionamentos acerca do impedimento de participacdo dos acionistas
controladores de Fibria na assembleia que vird apreciar a operacdo, nao ha
manifestacdo expressa quanto a eventual beneficio particular ou a conflito de
interesses em seu requerimento.

A caracterizagdo de um desvio de finalidade no modelo de



reestruturacao proposto serd objeto de andlise a seguir.

Da violacao regra do Novo Mercado - transformacao de acoes ordindrias em preferenciais no
caso de companbhia listada no Novo Mercado

60. Tempo argui, ainda, eventual infracdo aos artigos 8°, e 41, II, c/c 45, do
Regulamento do Novo Mercado da B3: considerando que Fibria é uma companhia
cujas acOes sdo negociadas no Novo Mercado, seu capital deve ser dividido
exclusivamente em acOes ordindrias, assim a emissdao de acdes preferenciais na
Holding teria sido realizada para burlar tal proibicao e evitar a consequente realizacao
de Oferta Publica de A¢bes para saida do Novo Mercado.

61. A esse respeito, a B3 manifestou-se em 29.08.2018, por meio do
documento 497/2018-DRE, no sentido de que a reorganizacao societdria ndo viola o
art. 8 do Regulamento do Novo Mercado em vigor desde 02/01/2018 , o qual
estabelece que “[a] companhia deve ter seu capital social dividido exclusivamente em
acoes ordindrias” e, portanto, veda a emissao de acoes preferenciais por companhias
listadas no referido Segmento Especial (excecdo feita a hipdtese prevista no art. 8°,
paragrafo tinico). Explica a B3 que "a rigor, tal vedacdo somente pode ser aplicével a
companbhias listadas no Novo Mercado. Na reorganizacao societdria em referéncia, ndao
haverd a emissao de acoes preferenciais por parte da Fibria ou da Suzano (ambas
companhias listadas no Novo Mercado), mas por meio da Eucalipto Holding S.A.
(“Eucalipto Holding”), sendo a ultima constituida como companhia fechada e,
portanto, ndo listada em Segmento Especial da B3".

Necessidade de realizacao de Oferta Ptiblica de Aquisicao de Acoes em funcao do disposto
art.254-A

62. Em 30.08.2018, a SRE manifestou-se por meio do Memorando n° 59/2018-
CVM/SRE/GER-1, conforme abaixo resumido:
a. dentre as caracteristicas necessdrias para se configurar a alienacdo

de controle prevista pelo art. 254-A da LSA, nao se verifica a transferéncia das
acOes de emissdo de Fibria de titularidade de seus antigos controladores para os
controladores de Suzano;

b. pode-se afirmar que a Operagdo é uma reestruturacdo societéria
que envolve incorporacdo de acOes tipica, a qual, nos termos da Decisdao do
Colegiado datada de 17/06/2008 e pelo entendimento manifestado por esta drea
técnica em 17/09/2008, conforme mencionamos acima, ndo configura, a
principio, a alienacdo de controle da Companhia, nos termos do art. 254-A da
LSA, pois a Lei trata essas operagdes “por meio de dispositivos distintos e de
maneira completamente diversa”, nas palavras do entdo Diretor Marcos Pinto;

C. a estrutura da Operacao se mostra similar aquelas observadas, por
exemplo, nas reorganizacoes de Datasul/Totvs e Company/Brascan, sendo que,
nos referidos casos, houve parte do pagamento pelas acoes de emissdao da
companhia incorporada realizada diretamente em dinheiro, mas também houve
parte do pagamento realizado com acdes preferenciais resgatdveis de emissao de
sociedade que aparenta ter cumprido a mesma finalidade que a Holding
cumprird no presente caso, qual seja, viabilizar o pagamento da parcela em
dinheiro;

d. nos termos do MEMO/SRE/GER-1/N°e 214/2008, as companhias
incorporadas nas reorganizacdes societdrias tratadas naquele Memorando



(Tenda, Datasul e Company) contavam com a figura de acionistas controladores,
ndo se tratando, portanto, de corporations, como chegou a alegar Tempo;

e. a OPA por alienacdao de controle poderia ser devida caso se
verificasse uma incorporacdo de fachada ou pagamentos em dinheiro
disfarcados ao antigo controlador, situacdo em que poderia estar presente fraude
a Lei, como alega o Reclamante;

f. dos termos da Operacao verificados e com base nas informacoes
disponiveis até o momento, ndo ha elementos suficientes que sustentem a tese
de fraude a Lei no que tange especificamente a aplicabilidade do art. 254-A da
LSA, uma vez que, nos moldes propostos, a Operacdo, a principio, replica
estruturacdo ja seguida em diversos precedentes, além do que os acionistas
minoritdrios da Companhia receberdao contrapartida equivalente, por suas acoes,
aquela que serd dada aos atuais acionistas controladores da Companhia;

g. ao que parece, a Operacdao tem uma finalidade empresarial clara,
qual seja, unir as atividades operacionais de Fibria e de Suzano; e

h. a Operacao, conforme divulgada até o presente momento, nao
enseja a alienacao de controle de que trata o art. 254-A da LSA.

Necessidade de realizacao de Oferta Piiblica de Aquisicao de Acoes em relacao a realizacao
de reestruturacao societdrias que retiram o acionista do ambiente do Novo Mercado
(Regra Estatudria)

63.

64.

65.

O art. 40 do Estatuto Social de Fibria, prevé que:

“Caso os acionistas reunidos em Assembleia Geral Extraordindria deliberem a saida
da Companhia do Novo Mercado ou caso essa saida venha a ocorrer em virtude de
operacao de reorganizacdo societdria, na qual os valores mobilidrios de emissao da
companhia resultante de tal reorganizacdo nao sejam admitidos a negociacdo no
Novo Mercado no prazo de 120 (cento e vinte) dias contados da data da assembleia
geral que aprovou a referida operacdo, o acionista ou grupo de acionistas que
detiver o Poder de Controle da Companhia devera efetivar oferta publica de
aquisicao de acoes, cujo preco minimo a ser ofertado devera corresponder ao Valor
Econdmico apurado em laudo de avaliagdo, respeitadas as normas legais e
regulamentares aplicéveis.”

Na visdao de Tempo, aplicar-se-ia o referido artigo, sendo obrigatéria a
realizacao de Oferta Publica, visto que apenas 20% do capital investido serd mantido
em uma empresa listada no Novo Mercado.

A esse respeito, a B3 manifestou-se em 29.08.2018, por meio do
documento 497/2018-DRE, no sentido de que lhes parece que a reorganizagao
societdria ndo demandaria a realizacao de oferta publica de aquisicdo de acoes
(“OPA”), tendo por referéncia o disposto no art. 40 do Estatuto Social da Fibria. Em
suas palavras:

"No caso em andlise, contudo, de acordo com a documentacdo disponibilizada
sobre a operacdo, a companhia resultante da reorganizacdo societdria (Suzano)
permanecerd com seus valores mobilidrios admitidos a negociacdo no Novo
Mercado, conforme exigido pelo art. 40 do Estatuto Social da Fibria.

Adicionalmente, ndo hd, nesse caso, violacao ao principio tutelado pelo item 11.4 do
antigo Regulamento e no art. 40 do Estatuto Social da Fibria. Isso porque o objetivo
de tal regra é mitigar o risco de que acionistas de companhias listadas no Novo
Mercado recebam, ao término de reorganizacoes societdrias, agoes de companhias
nao listadas no segmento, e, portanto, ndo sujeitas as mesmas praticas de



governanca corporativa. Assim como no caso em andlise, os acionistas da Fibria
receberdo acoes de emissdao da Suzano ao fim da operacdo, ndo vislumbramos
violagdo ao principio que a regra visa tutelar.

Por fim, esclarecemos que o art. 40 do Estatuto Social da Fibria (tampouco o item
11.4 do antigo Regulamento) ndo estabelece propriamente uma razao minima entre
o capital investido na companhia originalmente listada no Novo Mercado e o capital
aportado na companhia resultante da reorganizacao societdria. Como visto, a regra
estabelece que os valores mobilidrios de emissao da companhia resultante de
reorganizacao societdria devam ser admitidos a negociacao no Novo Mercado.

Sem prejuizo de tais consideracgoes, os pontos questionados no Oficio CVM poderao
ser avaliados no constante processo de aprimoramento de regras previstas nos
regulamentos dos Segmentos Especiais da B3, em especial do Novo Mercado."

Da estrutura adotada para a Operacao — Alegada fraude ao instituto da incorporacao -
Alegada desapropriacao das participacoes dos acionistas da sociedade incorporada (“drag
along”)

66.

67.

68.

69.

70.

71.

As reestruturacoes societdrias complexas, sobretudo nos casos que
resultam na migracdo da base aciondria de uma companhia aberta para outra
sociedade ou na alienacao compulséria de parcela de sua participacdo, devem ser
analisadas ndo apenas do ponto de vista da legalidade de cada etapa da operacao. A
reestruturacao deve ser considerada, tal como proposta pelos administradores das
companhias envolvidas, de forma integrada.

Tais operacgdes, em razdo da relevancia dos valores envolvidos, podem
gerar incentivos para eventuais abusos da maioria, constituindo um risco que nao
pode ser desprezado pelo regulador.

Da mesma forma, hd incentivos igualmente relevantes para que minorias
se manifestem contrariamente a operacdoes alinhadas ao interesse social, nos casos em
que vislumbrem a oportunidade de obtencdo de ganhos adicionais com modelos
alternativos ao das operacoes eventualmente propostas por administradores ou
controladores das sociedades envolvidas.

Nessas reestruturacdes, quanto maior o lapso temporal entre o anuincio
da operacdo e a sua concretizacdo, maior a possibilidade do surgimento de conflitos,
na medida em que as cotacdes das acoes de emissdao das sociedades envolvidas
deixam, ao menos em parte, de ser resultado da andlise da perspectiva de
desempenho operacional de cada sociedade.

Nos casos em que a operacdo envolva somente troca de acoes, a relacao
de substitui¢do anunciada torna dependentes os precos dos papéis. Nos casos em que
a operacao envolve também pagamento em dinheiro, a cotacao da acao passa, no que

se refere a parcela a ser recebida em dinheiro, a ter a caracteristica de um
investimento financeiro atrelado ao indice de correcao pactuado.

No caso concreto, a operacao resulta no pagamento em dinheiro aos
acionistas da Fibria de cerca de 80% do valor atribuido as suas participacoes. O
negocio foi anunciado por meio de fato relevante divulgado as 8h40 do dia
16.03.2018][1]. Desde entao, as acoes de emissao de Suzano subiram cerca de 71%, ao
passo que as acoes de emissao de Fibria, subiram em torno de 22%.

Relacao da variacao de cotacao SUZB3 x FIBR3 - 16.03.2018 a 28.08.2018 (Base 100)
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72. Nesse sentido, a Suzano, em sua manifestacdo, denuncia um
comportamento que, em seu entendimento, seria oportunista e abusivo de acionistas
que adquiriram acdes apOs o anuncio da reestruturacdo e vieram a contestid-la em
seguida.

73. Tempo, por sua vez, alega que o acionista controlador de Fibria tinha
como proposito negocial alienar o controle e liquidar parte relevante de seu capital
investido[2]. Com isso, teria adotado a estrutura proposta, obrigando os demais
acionistas a alienarem parte de sua participacao.

74. Em suas palavras, “o que existe € uma finalidade oculta e diversa daquela
que seria tipica destes atos. Ha efetivamente um objetivo de desapropriar parte do
capital investido pelos acionistas minoritarios de Fibria, mediante a submissdo deles
aos termos e condicoes aprovados pelos Controladores Fibria”.

75. Acrescenta que “tivessem eles [0s controladores] contratado a alienacao
de controle de maneira direta com os Controladores Suzano, nas mesmas condicoes
de preco que a Operacdo, e conferido o direito de fag along aos demais acionistas de
Fibria — e ndo criado um drag along — esta Reclamacao ndo existiria”. Assim, estaria
sendo subtraido “direito dos minoritérios, decorrente da cldusula de tag along, de nao
aderir a alienacdo de venda de controle acionéario da Companhia”.

76. No entendimento dos Fundos JGP, a operacao fere um direito essencial
dos acionistas (previstos no art. 109 da Lei n° 6.404/76) que seria o direito de
permanecer socio.

77. Alega, ainda, que “reconhecido esse direito fundamental do acionista de
permanecer socio, ndo hd como deixar de constatar a sua violacdo em razdo do
pagamento da parcela em dinheiro aos acionistas da Fibria, sem que (i) tenha havido
sua aceitacdo voluntdria ou (ii) exista norma legal expressa que preveja a venda
compulséria de suas acoes em caso de incorporacao”. Nessa linha, a op¢do de se
retirar da sociedade constitui, em sua visao, decisdo que integra, em cardter exclusivo,
a esfera juridica e patrimonial de cada acionista, ndo estando submetida ao principio
majoritario.

78. Por fim, os Fundos JGP defendem que, em operacoes de incorporacao de
sociedades e de acdes, os acionistas da companhia incorporada devem receber
exclusivamente acoes da incorporadora em substituicdo as suas acoes. O pagamento
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de parcela em dinheiro, mesmo que por meio de acoes preferenciais resgatéveis,
constituiria uma burla aos artigos 223, 224, 225 e 252 da Lei n° 6.404/76.

A Companhia em defesa do modelo de operagdo adotado, alega o
principio da ampla liberdade de contratar: ndo havendo vedagdo expressa, 0s
particulares podem livremente regular seus interesses da forma que entenderem mais
adequada.

Entende a Companhia, entre outros argumentos, que a Lei n° 6.404/76
ndo veda o recebimento de dinheiro como contrapartida em operacoes de
incorporagdo e incorporagdo de acoes e, ainda que vedasse, as duas incorporacdes
englobam exclusivamente a substituicdo de acoes das sociedades envolvidas.

Independente da discussao acerca dos incentivos econdmicos
envolvidos, o escopo da presente andlise ficard restrito a apreciacdo dos argumentos
relacionados a alegada ilegalidade do modelo de reestruturacdo proposto.
Obviamente, em uma operacdo realizada em diversas etapas, além da andlise da
operacao de forma integrada, é preciso que cada operacao societdria individualmente
implementada siga os requisitos e procedimentos previstos na lei e na
regulamentacdo em vigor.

No que diz respeito a dispensa da realizacdo da oferta publica de
aquisicao de acoes de emissao da Companhia prevista no artigo 33 do Estatuto Social
da Companhia, prevista no Edital de Convocacao, os requerentes ndao apresentaram
alegacoes especificas, pelo que ndo teceremos comentdrios sobre a matéria.

A primeira etapa da operacdo compreende um aumento de capital na
holding que nao foi objeto de questionamentos, pelo que ndo caberia qualquer
comentario neste momento.

Na terceira etapa da operacdo considerada isoladamente, qual seja,
resgate de acoes preferenciais da Holding, em que pese os argumentos apresentados
pela Tempo, quanto a necessdria realizacdo de sorteio, entendemos que ndo estaria
sendo descumprido o §4°, art. 44, da Lei n°6.404/76, j& que se trata de resgate da
totalidade das acoes preferenciais da sociedade, nao havendo que se falar em sorteio.

Sobre esse ponto, a Companhia explica que “a exigéncia legal de sorteio
nos casos de resgate parcial visa a assegurar a impessoalidade de tal operacao” e que o
carater de impessoalidade estaria devidamente assegurado, visto que “abrangera a
totalidade dos atuais acionistas da Fibria, inclusive, e exatamente nas mesmas
condicoes, dos seus controladores”.

Em vista do exposto, entendemos ndo haver indicios de irregularidades
em relacdo a esse ponto.

Em relacdo a ultima etapa, consistente na incorporacao da Holding pela
Suzano, com relacdo de troca de 0,4611 acdo ordindria de emissdao da Suzano para
cada acdo ordindria da Holding, também ndo hé qualquer questionamento em relagdo
aos critérios e procedimentos adotados.

Como se percebe, o cerne da questdo envolve a alegacdo de ilegalidade na
realizacdo em sequéncia da segunda e terceira etapas da operagdo, o que serd abaixo
analisado.

Da incorporacao de acdes e posterior resgate (etapas 2 e 3)

89.

Na segunda etapa, qual seja, a incorporacdo de acdes de Fibria por
Eucalipto Holding, os acionistas de Fibria recebem ac¢bes ordindrias e acoes
preferenciais resgataveis de emissao da Holding.
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Tempo questiona a utilizacao de acoes preferenciais na relacao de troca
por acoes ordindrias admitidas a negociacgdo no Novo Mercado. A eventual
inobservancia as regras no Novo Mercado foi objeto de manifestacdao da B3, conforme
anteriormente descrito.

JGP alega que essa incorporagdo de acoes seguida do resgate constituiria,
na realidade, “a entrega de um outro bem que ndo a¢des da incorporadora em
substituicao as acoes da incorporada”, o que seria vedado pela Lei n°6.404/76.

Como ja comentado, a Companhia, dentre outras alegacoes, manifesta-se
no sentido de que que a Lei ndo veda o recebimento de dinheiro como contrapartida
em operacdes de incorporacao e incorporacao de acoes.

Em relacao a essa alegacdo, vale observar que o art. 223, em seu § 2°, prevé
que “os sOcios ou acionistas das sociedades incorporadas, fundidas ou cindidas
receberao, diretamente da companhia emissora, as_acdes que lhes couberem”.

O art. 224, inciso I, ao tratar das informacoes que devem constar do
Protocolo, prevé que deve ser incluido: “o nimero, espécie e classe das acdes que
serdo atribuidas em substituicdo dos direitos de sécios que se extinguirdo e os
critérios utilizados para determinar as relagoes de substituicao”.

Nos termos do § 3° do art. 252 da Lei 6.404/76, “aprovado o laudo de
avaliacao pela assembleia geral da incorporadora, efetivar-se-a4 a incorporacao e os
titulares das a¢oes incorporadas receberdao diretamente da incorporadora as acoes que
lhes couberem”.

Chama a atencao que todos os dispositivos citados somente mencionem
o recebimento de acoes por parte dos titulares das acoes incorporadas ou das acoes da
sociedade incorporada.

Ao definir essas operacoes, Lamy e Bulhdes esclarecem que]3]:

Na incorporacao de sociedade, a incorporada subscreve aumento de capital da
incorporadora para criar as acoes que substituirdo as acoes extintas da incorporada,
e o aumento do capital da incorporadora dé-se pela versao do patriménio liquido da
incorporada (v. § 435). O mesmo ocorre no caso da cisdo com transferéncia de
parcela de patrimo6nio liquido para a sociedade existente (v. § 443).

[Na] Incorporacao de Acoes [....], o capital da incorporadora é aumentado com a
contribuicdo das a¢des de outra companhia, para transforma-la em subsididria
integral (v. § 495).

Ao tratar da natureza juridica da incorporagdo de a¢des, Lamy e Bulhdes
trazem os seguintes ensinamentos[4]:

[Os acionistas] nao praticam ato de disposi¢dao das acdes como elementos de seus
patrimonios e a incorporadora ndo adquire as acoes por efeito de alienacao, quer da
companhia cujas acoes devam ser incorporadas, quer dos seus acionistas: as agoes
incorporadas sdo substituidas por a¢ées da incorporadora por subrogacdo real —
como efeito legal do neg6cio juridico societdrio de incorporacao de acoes.

Do ponto de vista dos interesses de direitos de participacdo dos acionistas da
companhia que sdo partes da operacao, a estipulacdo do neg6cio mais importante é
a relacdo de substituicao das acOes extintas, ou seja, a quantidade (ou fracao) de
acoes da companhia incorporadora que os acionistas da companhia cujas acoes sao
incorporadas receberdo em substituicao destas.

Vale, ainda, citar os conceitos apresentados, respectivamente, por Fran
Martins e José Edwaldo Tavares Borba:
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Para que se opere a conversdo de uma companhia em subsididria integral, por
incorporacdo, necessdrio é que a operacdo seja submetida a apreciacdo e
deliberacdo de ambas as sociedades, pelas importantes alteracdes que ocorrerao
em relacdo aos acionistas das mesmas. Serd a operacdo acertada entre as
administracoes das companhias, devendo essas prepararem um protocolo e uma
justificacao para que os mesmos sejam discutidos pelas assembleias das sociedades
interessadas. Aprovada a operacdo, a sociedade incorporadora ou controladora
integral deverd, em assembleia, autorizar o aumento de capital que serd realizado
com as acoes da sociedade a incorporada, visto como, segundo jé anteriormente
dito, a operacdo consiste, em resumo, em um aumento de capital subscrito pelos
acionistas da sociedade a ser incorporada, pagando esses as acdes subscritas com
as agoes que possuirem na sociedade a que primitivamente pertencem[MARTINS,
Sl.

Com a incorporacdo, a incorporadora sucede a incorporada em todos os direitos e
obrigacoes, operando-se uma sucessdao universal. O patrimoénio liquido da
incorporada, que passa a incorporadora, gera nesta um aumento de capital
equivalente e, como consequéncia, a emissdo das acoes a serem entregues aos
acionistas da incorporada em substituicdo as de que eram titulares. A sociedade
incorporada extingue-se sem se liquidar, posto que sua realidade econdémico-
juridica (ativo, passivo, acionistas) integra-se na incorporadora|BORBA, 6]

Nesse sentido, entendemos, salvo melhor juizo e considerando o exiguo

prazo para reflexdo sobre o tema, que as operacoes definidas na Lei n° 6.404/76 como
incorporagdo de agdes e incorporagdo de sociedade, ndao comportariam o pagamento
de dinheiro como contrapartida em operacoes de incorporacdo e incorporacdo de

Parece-nos, justamente, que, em razdo das especificidades de cada

instituto previsto na Lei 6.404/76, verificou-se a necessidade de realizacdo da operacao
em diversas etapas.

Nesse sentido, vale ressaltar os argumentos apresentados pela Suzano,

referindo-se a legitimidade da conjugacao dos institutos utilizados, in verbis:

Mais a frente, ressalta que “[e]ssa inércia juridica |...] ndo é apenas o fruto de um
misoneismo, que parece ser muito vivo nos ambientes juridicos, mas corresponde
também a necessidade de conciliar as novas exigéncias da vida prdtica com a certeza e
seguranca da disciplina juridica, com a continuidade do desenvolvimento historico
do direito”. Dai o natural e legitimo movimento de combinacdo de formas juridicas
para novas solucoes.

E exatamente isso que se verifica com relagdo a Reorganiza¢do. Em um caminho
similar a0 que se ja se trilhara, no passado, nos Estados Unidos, as partes
concatenaram quatro operacoes societdrias distintas na busca por uma solucao
para uma necessidade que nao foi enfrentada de forma direta pela lei acionéria.

O encadeamento entre as operacoes realizadas fica evidenciado dos termos do
Protocolo, que abrange todos os passos da Reorganizacao. Nao se trata, porém, de
uma mera sucessao cronolégica de atos alheios e indiferentes uns aos outros. Ao
contrdrio, o encadeamento entre cada uma das operacées mostra-se imprescindivel
a obtencdo do fim pretendido pelas partes, ndo sendo possivel atingi-lo sem o
concurso de toda as operacgdes descritas no Protocolo. A se aceitar essa logica, pode
se dizer que, na Reorganizacdo, valeu-se de “velhos institutos” para satisfazer
necessidades nao originariamente vislumbradas (e, s6 por isso, ndo atendidas) pelo
legislador. O que ndo representa, como na sequéncia se verd, qualquer ilegalidade

Nao deixa de ser relevante o fato de que, do ponto de vista formal, na
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etapa que engloba a incorporacao de acoes de Fibria, os acionistas de Fibria recebem
apenas acoes da Holding em contrapartida de suas participacoes originais.

Ainda que se possa controverter quanto a esséncia econémica dos titulos
que serdao entregues [7], ndo se pode deixar de analisar de forma integrada os
dispositivos da Lei 6.404/76.

O artigo 19 da Lei 6.404/76 dispde que o estatuto da Companhia podera
prever o resgate das acoes:

Art. 19. O estatuto da companhia com agoes preferenciais declarard as vantagens ou
preferéncias atribuidas a cada classe dessas agoes e as restrigoes a que ficardo sujeitas,
e poderd prever o resgate ou a amortizagdo, a conversdo de acoes de uma classe em
agoes de outra e em agoes ordindrias, e destas em preferenciais, fixando as respectivas
condicgaes.

Nos termos da Lei, o fato de serem resgatdveis ou conversiveis nao
descaracteriza a natureza juridica da acao.

Nao ha na legislacao, considerando o disposto no art. 252, §3°, e no art.
224, inciso I, da Lei n° 6.404/76, qualquer restricao a espécie, classe ou aos direitos das
acoes que serao conferidas aos acionistas das sociedades que terdo suas acoes
incorporadas, pelo que, em principio, ndo haveria que se falar em violagdo a esses
dispositivos em relacdo a etapa de incorporacdo de acodes individualmente
considerada.

E certo que o cumprimento das regras de cada etapando autoriza a
utilizacdo de um conjunto de atos para atingir objetivos e efeitos vedados por lei, sob
pena de caraterizar a fraude arguida pelos requerentes.

Existe, na Lei n° 6.404/76, previsao de diversas operacoes societdrias
(incorporacdo, cisdo, fusdao, aumento e reducao de capital, resgate etc), cada qual com
sua finalidade, rito e efeitos especificos. Como ja observado, nao seria possivel ao
legislador criar institutos para abarcar todas as operacoes que podem resultar de uma
negociacdo em que se busque uma combinacdo de negocios. Nesse sentido, nao
haveria, em principio, vedacdao a que os institutos previstos na lei societaria fossem
utilizados em conjunto, conforme melhor se adéquem a vontade das partes e as
caracteristicas do caso concreto.

Por 6bvio, ndo se pode negar que a mencionada “unido operacional”
poderia ter sido atingida por meio de um modelo de reestruturacdo societaria
diferente, que combinasse outras operacoes, e, consequentemente, ocasionasse
efeitos diversos para as companhias e seus acionistas. Por outro lado, nao seria
possivel, em tese, concluir que um determinado modelo de operacdo, uma vez
legitimo, tenha sido adotado com o objetivo exclusivo de burlar uma regra que seria
eventualmente aplicdvel caso adotado um outro modelo igualmente legitimo para se
alcancar o mesmo resultado na operacao.

No caso concreto, trata-se de combinacdo de operacgdes (incorporacdo de
acOes + resgate + incorporacdo de companhia) para viabilizar a “unido operacional”
com integracdo das bases aciondrias, mediante contrapartida em dinheiro e acoes de
emissdo da incorporadora (Suzano).

Assim, ainda que se possa considerar a OPA como meio mais adequado
para a realizacdo de operagdes de migracdo como a descrita neste relatério, essa
conclusdo ndo implica necessariamente na ilegalidade da adog¢do de um outro modelo
de reestruturacao.
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Diferentemente do defendido por Tempo, o fato de haver um acionista
controlador na companhia incorporada nao seria, por si s0, determinante para que se
conclua que a operagao tinha como objetivo alienar o controle e forcar a venda de
parcela da participacdo dos acionistas minoritarios, subtraindo seu direito decorrente
da cldusula de fag along. Essa andlise deve ser realizada em cada caso concreto,
considerando eventuais indicios de ado¢cdo de modelos que visassem exclusivamente
a nao realizacdo de oferta de publica por alienacdo de controle, em especial nos casos
em que as condi¢oes do negocio nao tenham sido estendidas aos demais acionistas
da sociedade incorporada.

Nesse sentido, o alegado direito dos minoritdrios ao tag along existe
apenas no caso em que se caracterize a alienacao de controle, nos termos da Instrucao
CVM n°361/02, o que, em principio, foi afastado pelo MEMO/SRE/GER-1/N° 214/2008,
no caso de operacoes semelhantes, e pelo Memorando n° 59/2018-CVM/SRE/GER-1,
de 30.08.2018, na presente operacao (vide paragrafo 62, retro).

Os Fundos JGP questionam o fato de que a operacao feriria o direito de
permanecer socio. E evidente, a nosso ver, que os direitos essenciais dos acionistas,
previstos no art. 109 da Lei n° 6.404/76, tal como o direito de participar dos lucros
sociais, decorrem de sua condic¢do de sécio.

A exclusdao compulséria de acionistas do quadro social pode, de fato, em
determinados casos, caracterizar uma conduta abusiva por parte dos controladores,
sobretudo quando a decisdo buscar excluir um grupo especifico de acionistas.

Entretanto, isso nao significa dizer que hd& “direito essencial de
permanecer s6cio” da companhia em qualquer situacao.

Tal visdo seria incompativel com dispositivos da Lei n° 6.404/76 que
tratam do resgate de acOes, seja aquele previsto no art. 44, §4°, da Lei n° 6.404/76, ou
aquele de que trata o §5° do art. 4° da mesma lei (em decorréncia de uma oferta
publica em que remanescerem em circulacdo menos de 5% (cinco por cento) do total
das acoes emitidas pela companhia), assim como com o préprio instituto da
incorporagdo, que prevé a migracdo compulséria para a base aciondria de outra
sociedade.

Nao se pode deixar de considerar no caso concreto que, segundo
informacoes divulgadas pelas companhias envolvidas, a operacdo como um todo

(estrutura e a contrapartida contratadas) é fruto da negociacdo entre partes
independentes.

Nesse contexto, as condicoes acordadas para a operacao
seriam resultantes de um processo negocial que, necessariamente, deve buscar
atender e ponderar os interesses das partes envolvidas. E de se imaginar que tais
agentes tenham ponderado, além dos potenciais ganhos resultantes da unidao dos
negocios (inclusive sob o ponto de vista tributdrio), as participacoes que teriam na
companhia resultante, a diluicdo a que estariam dispostos a se submeter e o
montante que estariam dispostos a despender (ou receber, conforme o caso) em troca
dos beneficios operacionais esperados. Também nao hd elementos indicativos de que
nao se esteja diante de uma transacao nao forcada ("arm's length transaction"), o que
sequer é questionado pelos requerentes.

Quanto ao “incomodo” dos Fundos JGP acerca dos efeitos tributarios do
recebimento da parcela em dinheiro, observa-se que, ainda que se possa buscar o
alinhamento de interesses, ndo parece ser exigivel que aspectos relacionados a
especifica situacdo tributdria de cada acionista devam ser preponderantes na
estruturacao do negoécio, em especial, quando resultem em modelo menos eficiente
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do ponto de vista dos demais agentes envolvidos, mesmo porque certamente havera
acionistas em condicoes diferenciadas de tributacgao.

Ademais, cumpre lembrar que os acionistas minoritdrios de Fibria terao
0 mesmo tratamento que os acionistas controladores na operacao (todos receberdo o
mesmo valor por acdo em dinheiro e a todos serd aplicada a mesma relacdo de troca
de acoes de emissao Fibria por acoes de emissdao de Suzano) e que nao se questiona,
nas reclamacoes apresentadas, a avaliacao das sociedades e a equitatividade do valor e
da relacao de troca propostos.

Ressalte-se, também, que tanto as acoes de emissao de Fibria quanto as
de Suzano sdo bastante liquidas (fazem, inclusive, parte do indice Ibovespa), de modo
que os acionistas poderiam, em principio, ajustar as suas posicOes aciondrias,
conforme sua estratégia de investimentos, em que pesem 0s eventuais impactos
tributdrios das transacoes.

Por todo o exposto, no caso concreto, considerando o prazo para
realizacdo dessa andlise no rito de um pedido de interrupcao de assembleia e tendo
em vista as manifestacdes da B3 e da SRE sobre a operacao, analisando as informacoes
publicas acerca da operacdo, as reclamacdes encaminhadas e as manifestacoes das
companhias envolvidas, nao identificamos elementos que apontem no sentido de que
nao haveria interesse social na reestruturacao societdria pretendida e de que o modelo
proposto para a operagdo buscasse conferir vantagem aos acionistas controladores ou
prejudicar os interesses de acionistas minoritdrios das sociedades envolvidas.

Ha que se considerar que, embora o nimero nao seja expressivo (foram
mencionados 5 casos), relevantes operacOes societdrias similares a ora analisada
ocorreram no mercado nos ultimos 10 anos, em pese, até a presente data, ndo
ter havido manifestacdo da CVM a respeito dos pontos arguidos neste processo.

Nesse sentido, ndo tendo sido constatadas de plano as ilegalidades
arguidas pelo reclamante, entendemos que nao seria cabivel a interrupcao, por até 15
dias, do curso do prazo de antecedéncia de convocagdo da AGE convocada para
13.09.2018.

Por fim, considerando a controvérsia instaurada em torno do caso em
andlise, a complexidade e relevancia das reestruturacoes societdrias realizadas em
varias etapas e os casos observados recentemente no mercado brasileiro, entendemos
pela necessidade de revisdao das normas ou da divulgacdo de uma orientagdo ao
mercado sobre a matéria.

Ressalte-se que a operacdo continuard sendo objeto de andlise pela SEP,
no ambito do Processo 19957.002521/2018-68.

Nos termos da andlise acima, sugiro o encaminhamento do presente
processo a Superintendéncia Geral, para posterior envio ao Colegiado para
deliberacdo, nos termos da Instrucdo CVM n°372/02, nos termos do pardgrafo 5° do
artigo 124 da Lei n° 6.404/76.

Atenciosamente,

JULIANA VICENTE BENTO
Analista

JORGE LUIS DA ROCHA ANDRADE
Gerente de Acompanhamento de Empresas 4



[11 A cotagdo de abertura das acoes de emissdo da Fibria foi de R$64,87/acdo naquele pregao.
De Suzano, R$ 29,13/acao.

[2] A companhia baseia-se na entrevista concedida pelo Sr. Jodao Miranda, presidente do
grupo Votorantim:

Valor: Entao, por que, com esses atributos da Fibria, o grupo seguiu com a combinacao das
empresas?

Miranda: Para a Votorantim, foram dois os principais argumentos na decisdo. O motivo
dominante diz respeito a decisdo dos acionistas da Votorantim de reduzir a exposicao
agregada do portfélio a negdcios ciclicos, assim minimizando a exposicdo a fatores
exdgenos, como cambio e preco de commodities. A segunda, mais especifica a transacao
com Suzano, se refere a geracdo de sinergias esperadas de R$ 8 bilhdes a R$ 10 bilhdes em
valor presente, cuja particdo, com o negoécio, foi capaz de resultar em uma operacao
equilibrada. Boa para todos. Além disso, o compromisso com a meritocracia, a
potencializacdo conjunta da inovacao, sustentabilidade e praticas de governanca de alto
padrao.

[3] Direito das companhias / coordenadores Alfredo Lamy Filho; José Luiz Bulhoes
Pedreira.-Rio de Janeiro: Forense, 2009.

[4] Direito das companhias / coordenadores Alfredo Lamy Filho; José Luiz Bulhoes
Pedreira.-Rio de Janeiro: Forense, 2009. Fls. 1994 e 1997.

[5] MARTINS, Fran. Comentdrios a Lei das sociedades andnimas. 42 Ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2010. fl. 1040/1041

[6] BORBA, José Edwaldo Tavares. 112 Ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2008. fl. 488.

[7]1 Conforme dispde o Pronunciamento Técnico CPC 39, item 16, o instrumento sera
classificado como instrumento patrimonial se ndo gerar a obrigagdo contratual de entregar
caixa ou outro ativo financeiro a outra entidade. Ainda nos termos do item 18 do mesmo
pronunciamento “uma acao preferencial que proporcione resgate obrigatério pelo emitente
por uma quantia fixa ou determinavel em data fixa ou futura, ou dé ao titular o direito de
exigir que o emitente resgate o instrumento numa ou apos uma data especifica por uma
quantia fixa ou determinavel, € um passivo financeiro”.

Documento assinado eletronicamente por Juliana Vicente Bento, Analista, em
31/08/2018, as 10:54, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de
outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Jorge Luis da Rocha Andrade, Gerente,
em 31/08/2018, as 10:54, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de
outubro de 2015.
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a1~ A autenticidade do documento pode ser conferida no site



https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador" 0590107 and the
"Cédigo CRC" 757F7383.
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