Para: SRE MEMO/SRE/GER-1/N° 62/2014
De: GER-1 Data: 14/08/2014

Assunto: Consulta sobre necessidade de realizagdao de OPA por aumento de participagao - Processo CVM n° RJ]-
2014-2399

Senhor Superintendente,

Trata-se de expediente protocolado na CVM em 11/02/2014 (fls. 1 a 10), por meio do qual a Microsoft Global
Finance (“Microsoft” ou “"Consulente”) encaminhou consulta sobre a necessidade ou ndao de a Embratel Participagdes
S.A. em conjunto com a Empresa Brasileira de Telecomunicagdes S.A. - Embratel, ambas controladoras de NET
(“Controladoras”), realizarem oferta publica de aquisicio de acgdes (“"OPA”) por aumento de participagdo, caso
venham a adquirir acdbes de emissdo da Net Servicos de Comunicacao S.A. (*Companhia” ou “NET”), hoje detidas
pela Consulente.

Cabe ressaltar que, de acordo com informagGes constantes do expediente supra, a Consulente é titular de 700.000
acOes ordinarias e 700.000 agdes preferenciais de emissdo da Companhia, o que representa atualmente 0,56% do
total de suas acles ordinarias e 0,28% do total de suas agdes preferenciais, representativas do seu capital social,
segundo dados constantes do Formulario de Referéncia de NET datado de 06/06/2014.

Entretanto, a despeito de a participacdo detida pela Consulente em ambas as espécies de agdes de emissdao de NET
ser discreta, tal participacdo representa, respectivamente, 98,09% e 34,72% das suas agGes ordinarias e
preferenciais atualmente em circulagdo no mercado.

Ressalta-se ainda que as Controladoras realizaram, em outubro de 2010, uma OPA voluntaria, na qual adquiriram
84,77% das acoes preferenciais de emissdo de NET em circulagdo a época ("OPA 1”), ja contabilizando o exercicio do
direito de venda pelos titulares de agbes preferenciais remanescentes em circulacdo da NET.

Ademais, em novembro de 2013, as Controladoras realizaram uma OPA Unificada (por alienagdo de controle e para
saida do Nivel 2 de Governanga Corporativa da BM&FBovespa), por meio da qual adquiriram 93,48% das agdes
ordindrias e 63,73% das agdes preferenciais de emissdo de NET em circulagdo a época ("OPA 2").

Atualmente, as Controladoras possuem 99,43% das acgdes ordindrias e 99,19% das agdes preferenciais de emissdo
da NET, restando apenas 0,57% e 0,81% de suas agbes em circulagdao, respectivamente.

1. ALEGACOES DA CONSULENTE

1.1. Por meio do expediente protocolado em 11/02/2014, a Consulente requereu, mais especificamente, que:

“(a) esta Autarquia reconheca que ndo ha qualquer dbice para a aquisicdo das acbes de emissdo da NET detidas pela Microsoft
pelos Controladores, pelo mesmo preco da OPA finalizada em 27 de novembro de 2013, inclusive registrando que esta
aquisicdo ndo ira deflagrar a necessidade de langamento de uma OPA por aumento de participacdo pelos Controladores; e

(b) subsidiariamente, caso o pleito acima ndo seja acolhido, o que se admite apenas a titulo de argumentacdo, que esta
Autarquia reconhega que o total de agbes que os Controladores podem adquirir sem deflagrar a necessidade de langamento de
uma OPA por aumento de participacdo corresponde a 1/3 do total de agcbes em circulagdo na presente data, sem qualquer
dedugdo, de modo a possibilitar a venda de ao menos parte de suas agdes para os Controladores.”

1.2. Ademais, transcrevemos abaixo, com os grifos originais, todo o racional utilizado pela Consulente com vistas
a embasar a solicitagdo acima:

"I - DOS FATOS

1. A Microsoft é uma acionista minoritaria da Net Servigos de Comunicacdo S.A. ("NET” ou “Companhia”), e detém, na
presente data, 700.000 (setecentas mil) acbes ordinarias e 700.000 (setecentas mil) agbes preferenciais de emissdo da
Companhia, representativas de 0,41% de seu capital total e de aproximadamente 52,2% de seu float.

2. Em novembro de 2013, as acionistas controladoras da NET, Embratel Participacbes S.A. e Empresa Brasileira de
Telecomunicacbes S.A. - Embratel ("Controladores”) realizaram uma oferta publica unificada para aquisicdo de agbes de
emissdo da Companhia por alienacdo de controle e para saida do Nivel 2 ("OPA Unificada”), por meio da qual foram adquiridas
10.219.622 acbes ordinarias e 3.456.310 acGes preferenciais de emissdo da NET, correspondentes a 83,62% de suas agées
entdo em circulagdo. Como resultado da OPA Unificada, encontram-se hoje em circulacgdo no mercado apenas cerca de 0,78%
do total de acbées de emissdo da NET.

3. Embora a Microsoft tivesse interesse em alienar suas acboes na OPA Unificada, a participacdo da Consulente no leildo foi
impossibilitada em face de dificuldades burocraticas para obter a documentacdo necessdria para sua habilitagdo.

4. Diante da falta de perspectiva para liquidar o investimento na Companhia, a Consulente procurou os Controladores para
negociar a venda privada de suas acées, pleiteando o mesmo preco oferecido no leildo da OPA.

5. Em resposta, os Controladores demonstraram interesse em adquirir as acdes e indicaram que estariam dispostos a
adquiri-las pelo mesmo preco da OPA Unificada. Entretanto, os mesmos informaram que apenas iriam concretizar o negdcio
com a correspondente confirmacdo da CVM de que a aquisigdo das acdes detidas pela Microsoft nado iria deflagrar o lancamento
de uma OPA por aumento de participacdo, uma vez que a realizacgdo de uma nova oferta se afigura procedimento
excessivamente custoso e demorado para aquisicdo do pequeno numero de acbes ainda em circulacdo, ainda que elas
representem atualmente 52,2% do float.

6. Tendo em vista o acima exposto, e considerando que a Consulente entende ndo ser aplicavel ao presente caso a
obrigagdo de lancamento de OPA por aumento de participacdo, dirige-se a Consulente a esta CVM, com o objetivo de obter
confirmacdo de que a concretizacdo da negociacdo aqui discutida ndo ensejara a necessidade de lancamento de oferta publica



pelos Controladores.

II - DO DIREITO

7. A controvérsia objeto da presente Consulta tem como base os artigos 26 e 37, §19, da Instrucdo CVM 361/02, in verbis:

“"Art. 26. A _OPA por aumento de participacdo, conforme prevista no § 6o do art. 4o da Lei 6.404, de 1976, devera
realizar-se sempre que o acionista controlador, pessoa a ele vinculada, e outras pessoas que atuem em conjunto com o
acionista controlador ou pessoa a ele vinculada, adquiram, por outro meio que ndo uma OPA, acbes que representem mais de
1/3 (um tergo) do total das agbes de cada espécie e classe em circulacdo, observado o disposto no §§ 1o e 20 do art. 37.”

"§12 Para efeito da aplicacdo &s companhias abertas existentes na data da entrada em vigor desta Instrucdo do disposto nos
arts. 15, inciso I e 26, o limite de 1/3 das acbes em circulacdo ali referido devera ser calculado considerando-se as agbes em
circulacdo na data da entrada em vigor da Instrucdo CVM n2 345, de 4 de setembro de 2000, de modo que as acbes adquiridas
pelo ofertante, por meio de oferta publica, desde aquela data, sejam deduzidas do saldo a adquirir.”

8. O disposto no artigo 37, §1°, foi objeto de decisbes recentes do Colegiado desta CVM, sendo certo que, no &mbito do
MEMO/SRE/GER-1/N° 43/2011[1], a SRE estabeleceu uma férmula para o calculo do numero de agbes que podem ser
adquiridas pelo acionista controlador, conforme abaixo:

"Formula L(1/3)": L(1/3)= 1/3 (AC00 + AAC - ARC + AOPS) - AQ, sendo:

1. L(1/3) - Limite de 1/3 previsto nos arts. 15, inciso I, e 26 da Instrucdo CVM 361,
2. ACO00 - numero de agbes da classe ou espécie em circulagdo em 5/9/2000;
3. AAC - numero adicional de acbes da classe ou espécie em circulacdo a partir de 5/9/2000, em decorréncia de: (a)

aumentos de capital com subscricdo de agbes, (b) bonificacbes em acées, (c) alienacdo de agbes pela prépria companhia
objeto em negociacdo com agbes em tesouraria, e (d) conversbes de acdes de outra classe ou espécie em acgdes da classe ou
espécie para a qual se pretende determinar o L(1/3);

4. ARC - numero de agbes da classe ou espécie retiradas de circulacdo a partir de 5/9/2000, em decorréncia de: (a)
resgate, amortizagdo ou reembolso, (b) aquisicdo de acbes pela propria companhia objeto para manutencdo em tesouraria ou
cancelamento, e (c) conversées de acées da classe ou espécie para a qual se pretende determinar o L(1/3) em acées de outra
classe ou espécie;

5. AOPS - numero de agbes da classe ou espécie alienadas a partir de 5/9/2000 pelo controlador, por pessoa a ele
vinculada, ou por outras pessoas que atuem em conjunto com o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada, por meio de
ofertas publicas de distribuicdo secundarias; e

6. AQ - numero de agées da classe ou espécie adquiridas pelo controlador/vinculado, desde 5/9/2000, por meio de OPA ou
por outro meio que ndo uma OPA.”

9. De inicio, é importante notar que os dispositivos acima citados tém por base legal o artigo 49, §69, da Lei 6.404/76, que
visa assegurar a liquidez das acbes de companhias abertas, evitando o famigerado fechamento branco de capital. Nesse
sentido, vale transcrever a licdo de Nelson Eizirik:

"Como se verifica, o objetivo do novo §6° do artigo 4°, a semelhanca da Instrucdo CVM n° 345/2000, consiste em evitar que o
acionista controlador impega a liquidez das agbes de emissdo de sua controlada no mercado, em detrimento dos interesses dos
acionistas minoritarios.”[2]

10. As normas que tratam de OPAs por aumento de participacdo representam algumas das mais relevantes inovagbes da
CVM para protecdo dos interesses de acionistas minoritarios, e foram responsdveis por eliminar do mercado de capitais
brasileiro uma série de operagbes abusivas, contribuindo de modo relevante para seu desenvolvimento nos ultimos anos.

11. Ao tornar obrigatdrio o lancamento de oferta publica por aquele controlador que adquire, de forma privada, percentual
relevante de agbes de sua controlada; a CVM garantiu aos minoritarios destas companhias a permanéncia de um mercado para
seus papéis e, com isso, a seguranca de que tais acionistas ndo ficardo ao arbitrio do controlador quando optarem por liquidar
seu investimento.

12. Esta protecdo, embora digna de aplausos, possui uma outra face: o mesmo dispositivo que protege a liquidez dos
minoritarios também termina por limitar: (a) o direito destes mesmos acionistas de alienar suas acdes pelo maior preco
possivel, uma vez que o 6nus do lancamento de uma OPA tende a restringir a atuacdo do acionista controlador neste mercado;
e (b) o direito do acionista controlador de adquirir papéis de companhia por ele controlada.

13. E inequivoco, porém, que tais limitagées sdo plenamente legitimas quando visam proteger o direito da universalidade
dos acionistas minoritarios de manter um mercado para a negociacdo de suas acdes. Os acionistas minoritarios perdem,
individualmente, a presenca do controlador como potencial adquirente de seus papéis, mas garantem, para o seu conjunto, a
permanéncia da liquidez de suas agées.

14. Em contrapartida, quando ndo ha, ja em principio, um mercado satisfatorio que se sustente sem a presenca do
controlador, estas mesmas limitagbes que buscam preservar a liquidez podem se tornar desproporcionais, trazendo resultados
diametralmente opostos aqueles pretendidos pela norma do artigo 49, §6°, da Lei 6.404/76.

15. No caso concreto da NET, verifica-se que o mercado para as acdes detidas pelos seus acionistas minoritdrios é
absolutamente insignificante, representando apenas 0,78% do total das acbes da companhia e com volume de negociacoes
diario virtualmente nulo. Ndo se questiona aqui os fatos que levaram a essa situacdo, uma vez que resultaram de OPAs
legitimamente langadas pelos Controladores e aprovadas pela CVM.

16. Assim, no dmbito desse mercado, "liquidez” é um atributo que possui contornos meramente tedricos, ja que o atual
patamar de negociacdo das agbes da Companhia se mostra insuficiente para possibilitar a negociacdo dos papéis detidos por
seus acionistas minoritarios. Em dezembro de 2013, o numero de negociacbes com os papéis da NET foi inferior a 100, o que
demonstra a estagnacado do ativo.

17. Em cendrios como este, o controlador tende a ser a Unica parte potencialmente interessada em adquirir as acées em



circulagdo por um valor justo. Por esta razdo, a imposi¢cdo de restricbes a aquisicdo de agbes pelo acionista controlador
apresentaria o efeito contrario daquele pretendido pelo artigo 4°, §69, da Lei 6.404/76: em vez de proteger a liquidez, tais
restricbes terminariam por impossibilitar a livre-disposicdo de acdes pelos acionistas minoritarios, em face da inexisténcia de
quaisquer outros interessados em comprar seus papéis.

18. Dito de outra forma, em mercados tdo restritos, a imposicdo de 6nus a participacdo do controlador como adquirente
equivale a tutelar um patamar de liquidez ficticio, por meio da exclusdo do unico ator capaz de conferir liquidez real as agbes
em circulacdo; o que, por ébvio, ndo beneficia nem os acionistas minoritarios, nem o controlador.

19. Os efeitos nocivos destas restricées se tornam mais claros examinando-se a potencial situacdo da Consulente: uma
acionista minoritaria, representante da maior parcela do float da Companhia, que pode ver-se tolhida de seu legitimo direito de
alienar suas agbes a Unica parte interessada em adquiri-las por um valor adequado, em razdo da suposta protecdo a um nivel
de liquidez que se mostra insuficiente para viabilizar a livre-disposicdo de seus papéis.

20. Trata-se de uma estranha equacdo em que perde: (a) o acionista minoritdrio, que ndo pode alienar seus papéis a
despeito da existéncia do controlador interessado; e (b) o préprio controlador, que ndo pode adquirir acbes de sua controlada;
sem que, contudo, haja um efetivo ganhador, na medida em que o conjunto dos acionistas minoritarios permanece, na pratica,
impedido de se desfazer de suas acoes em razdo da restricdo a sua liquidez.

21. Importante ressaltar que a questdo tratada na presente Consulta ndo é estranha a regulamentacdo desta Autarquia.
Esta mesma CVM ja estabeleceu como excecdo as regras que tratam das OPAs por aumento de participacdo as aquisicbes de
acles realizadas pelo acionista controlador na sequéncia de OPA bem sucedida, conforme artigo 10, §2°, da Instrucdo CVM
361/02[ 3], abaixo transcrito:

"§22 Ressalvada a hipétese de OPA por alienacdo de controle, do instrumento de qualquer OPA formulada pelo acionista
controlador, pessoa a ele vinculada ou a préopria companhia, que vise a aquisicao de mais de 1/3 (um terco) das acoes
de uma mesma espécie ou classe em circulacdo, constara declaracdo do ofertante de que, caso venha a adquirir mais
de 2/3 (dois tercos) das acoes de uma mesma espécie e classe em circulacdo, ficara obrigado a adquirir as acées em
circulacdo remanescentes, pelo prazo de 3 (trés) meses, contados da data da realizacdo do leildo, pelo preco final do
leildo de OPA, atualizado até a data do efetivo pagamento, nos termos do instrumento de OPA e da legislacdo em vigor, com
pagamento em no maximo 15 (quinze) dias contados do Ultimo a ocorrer dos seguintes eventos:

I - exercicio da faculdade pelo acionista; ou
II - pagamento aos demais acionistas que aceitaram a OPA, no caso de OPA com pagamento a prazo.”

22. Um primeiro aspecto a ser notado, é que o dispositivo em questdo sumariza de forma perfeita o que aqui se postula:
na sequéncia de eventos que resultam em restricdo relevante de liquidez — no caso, OPAs: (a) realizadas por acionista
controlador ou pessoa a ele vinculada; e (b) que contem com adesdo de mais de 2/3 das acbes em circulacdo -, a atuacdo da
CVM deve privilegiar o interesse dos acionistas remanescentes de dispor de suas acbes, ainda que disso resulte (por ser
inevitavel) redugdo do numero de acbes em circulagéo.

23. Outro ponto que merece destaque é que inexiste, em verdade, qualquer diferenca material entre a OPA Unificada e as
OPAs sujeitas ao disposto no referido artigo 10, §2° que justifique um tratamento diferenciado as aquisicoes de agdes
realizadas no periodo imediatamente posterior a oferta. Em qualquer caso, esta-se tratando de OPAs: (a) lancadas pelo
acionista controlador ou por pessoa a ele vinculada; e (b) aceitas por mais de 2/3 dos destinatarios da oferta — sendo certo
que as OPAs objeto do dispositivo em questdo sequer possuem uma regra especial para formacdo de preco que as diferencie,
uma vez que estdo inclusas as ofertas voluntdrias cuja formacdo de preco é livre.

24. De fato, a unica diferenca que justifica a exclusdo das OPAs por alienacdo de controle do rol do artigo 10, §2° da
Instrucdo CVM 361/02 é que, no dmbito destas ofertas, ndo se encontra o ofertante sujeito ao limites de aquisicdo de 1/3 e
2/3 das acbes em circulagdo constantes, respectivamente, do artigo 15, I e II, da mesma instrucdo.

25. Sob a perspectiva do acionista minoritario, porém, esta diferenca é absolutamente imaterial. Independentemente da
natureza da oferta, se é facultado ao controlador adquirir um percentual de acbes que iré reduzir a patamares insuficientes a
liquidez dos papéis remanescentes, passa a ser do interesse dos acionistas minoritdrios que esta Autarquia atue, a partir
deste momento, de forma a maximizar eventuais oportunidades de liquidez para suas agbes - conforme preceitua de forma
correta o artigo 10, §2°, da Instrucdo CVM 361/02.

26. Pode-se sustentar, inclusive, que a inaplicabilidade do artigo 10, §2°, da Instrucdo CVM 361/02 as OPAs por alienagdo
de controle que resultem na aquisicdo de mais de 2/3 das agbes em circulacdo constitui verdadeiro vacuo na sistematica de
protecdo ao direito dos acionistas minoritarios pela Instrucdo CVM 361/02. Em oposicdo ao que ocorre em ofertas de outras
modalidades que sejam bem sucedidas, os minoritarios remanescentes apés uma OPA por alienacdo de controle que restrinja a
liquidez do mercado ndo possuem: (a) o direito de reconsiderar a sua decisdo de nédo participar da oferta, diante da andlise do
patamar de liquidez existente apds o leildo; e (b) uma oportunidade adicional de liquidez para se desfazer de seus papéis
antes que sua negociagdo no mercado se torne completa ou praticamente inviavel.

27. E exatamente isto que postula a Microsoft. Tendo em vista que: (a) ndo hd mais liquidez efetiva para os papéis da
Companhia, em razdo de uma oferta legitima que contou com a chancela da propria CVM; e (b) apds serem procurados pela
Consulente, os Controladores manifestaram interesse em prover uma relevante oportunidade de liquidez para as acoes detidas
pela Microsoft, oferecendo-se a pagar por estes papéis preco similar ao que foi pago na OPA Unificada; a Consulente entende
que ndo deveria esta Autarquia estabelecer qualquer dbice a celebracdo deste negdcio, inclusive no que se refere a imposicdo
ao controlador de obrigacdo de lancar uma OPA por aumento de participacdo que, como se tratou, ird impossibilitar a
formalizacdo desta transacdo.

28. Em suma, no entendimento da Consulente, o reconhecimento, por esta CVM, de que deve ser facultado ao acionista
controlador oferecer oportunidade de liquidez para os papéis de uma companhia cujas agbes chegaram a patamares de
negociagdo insignificantes, em razdo do sucesso de uma OPA por alienacdo de controle legitima:

(a) deve ser adotado por critério de analogia, uma vez que encontra respaldo no tratamento conferido por esta mesma
Autarquia para casos similares, conforme previsto no artigo 10, §2°, da Instrucdo CVM 361/02;

(b) corresponde a uma interpretacdo sistematica e coerente da Instrucdo CVM 361/02, capaz de impedir uma irrazodvel
restricdo fatica do direito da Consulente de alienar suas acbes por um valor adequado, sem que haja efetiva tutela a qualquer
direito em contrapartida; e



(c) constitui uma forma de amenizar o vacuo normativo deixado pela inaplicabilidade do artigo 10, §2° da Instrucdo
CVM 361/02 as OPAs por alienagdo de controle que resultem na aquisicdo de mais de 2/3 das acbes em circulagdo, por meio da
criacdo de oportunidade de liquidez adicional para papéis que ja ndo mais possuem dispersdo suficiente para encontrar mercado
sem a intervengdo do controlador.

29. Por fim, caso esta Autarquia entenda que a alienacdo das acbes da Microsoft para as acionistas controladoras da NET
implica na obrigacdo de lancamento de uma OPA por aumento de participacdo, o que se admite apenas a titulo de
argumentacdo, a Consulente solicita que esta Autarquia manifeste-se sobre o nimero de acées que as acionistas controladoras
da NET estdo autorizadas a adquirir sem que desta aquisicdo resulte a obrigacdo de lancar uma nova OPA.

30. Isto porgue, no entendimento da Consulente, as agdes adquiridas de forma publica ou privada a partir 05/09/2000 -
que, nos termos da formula constante do MEMO/SRE/GER-1/N° 43/2011, devem ser deduzidas do saldo de acbes que podem
ser adquiridas de forma privada sem lancamento de OPA por aumento de participacdo - apenas devem integrar a formula em
questdo quando adquiridas por quem, a época da aquisicdo, ja era controlador da companhia.

31. N&o fosse este o caso, chegar-se-ia ao contrassenso de se impedir qualquer novo controlador de adquirir qualquer
numero de agbes no mercado, uma vez que, logo na sequencia da aquisicdo do controle de companhia aberta, ja teria o
controlador adquirido: (a) as préprias acdes representativas do bloco controle; e (b) no &mbito da respectiva OPA por alienacdo
de controle - que costuma ter alta aceitacdo por incluir na formagdo de seu preco o valor do controle -, uma quantidade de
acdes que, muito provavelmente, também ja teria ultrapassado mais de 1/3 das agdes entdo em circulagdo.

32. Nesta linha, a Consulente solicita, subsidiariamente, que esta Autarquia reconheca que o total de agbes que as
controladoras da Companhia podem adquirir sem deflagrar a necessidade de lancamento de uma OPA por aumento de
participacdo corresponde a 1/3 do total de acoes em circulacdo na presente data, sem qualquer dedugdo - visando, com isso,
possibilitar a venda de ao menos parte de suas acdes para os Controladores.

2. NOSSAS CONSIDERACOES

2.1. Inicialmente, cabe ressaltar que a Consulente apresentou dois pleitos excludentes, quais sejam:

“(a) esta Autarquia reconheca que ndo ha qualquer dbice para a aquisi¢do das acdes de emissdo da NET detidas pela Microsoft
pelos Controladores, pelo mesmo preco da OPA finalizada em 27 de novembro de 2013, inclusive registrando que esta
aquisicdo ndo ira deflagrar a necessidade de lancamento de uma OPA por aumento de participacdo pelos Controladores; e

(b) subsidiariamente, caso o pleito acima ndo seja acolhido, o que se admite apenas a titulo de argumentacdo, que esta
Autarquia reconheca que o total de acbes que os Controladores podem adquirir sem deflagrar a necessidade de lancamento de
uma OPA por aumento de participacdo corresponde a 1/3 do total de acbes em circulacgdo na presente data, sem qualquer
deducdo, de modo a possibilitar a venda de ao menos parte de suas acdes para os Controladores.”

2.2. Dado que o pleito (a) acima é tratado como principal pela Consulente, iniciaremos nossa analise por ele.

2.3. Preliminarmente, destacamos que a OPA por aumento de participacdo é prevista no § 6° do art. 4° da Lei n©®
6.404/76, nos seguintes termos:

"Art. 49, § 6° O acionista controlador ou a sociedade controladora que adquirir acbes da companhia aberta sob seu controle que
elevem sua participacdo, direta ou indireta, em determinada espécie e classe de agbes a porcentagem que, segundo normas
gerais expedidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios, impega a liquidez de mercado das acbes remanescentes, sera obrigado
a fazer oferta publica, por preco determinado nos termos do § 49, para aquisicdo da totalidade das agbes remanescentes no
mercado.”

2.4, Em linha com o disposto acima, a Instrugdo CVM n° 361/02 (“Instrugdo CVM 361"”) prevé a realizagdo da OPA
por aumento de participagdo nas hipoteses constantes do art. 26, bem como dos §§ 1° e 2° do art. 37,
respectivamente transcritos abaixo:

“"Art. 26. A OPA por aumento de participacdo, conforme prevista no § 62 do art. 4° da Lei 6.404, de 1976, deverd
realizar-se sempre que o acionista controlador, pessoa a ele vinculada, e outras pessoas que atuem em conjunto com o
acionista controlador ou pessoa a ele vinculada, adquiram, por outro meio que nao uma OPA, acoes que representem
mais de 1/3 (um terco) do total das acdes de cada espécie e classe em circulacdo, observado o disposto no §§ 1° e 2°
doart. 37.

§10 Caso as pessoas referidas no caput detenham, na entrada em vigor desta Instrucdo, em conjunto ou isoladamente, mais
da metade das agbes de emissdo da companhia de determinada espécie e classe, e adquiram, a partir da entrada em vigor
desta Instrucdo, isoladamente ou em conjunto, participacdo igual ou superior a 10% (dez por cento) daquela mesma espécie e
classe em periodo de 12 (doze) meses, sem que seja atingido o limite de que trata o caput, a CVM podera determinar a
realizacdo de OPA por aumento de participacdo, caso verifique, no prazo maximo de 6 (seis) meses a contar da comunicacdo
de aquisicdo da referida participacdo, que tal aquisicdo teve o efeito de impedir a liquidez das ag¢bes da espécie e classe
adquirida.

8§29 A OPA de que trata este artigo devera ter por objeto todas as acdes da classe ou espécie afetadas.

8§32 O requerimento de registro da OPA de que trata o caput deverd ser apresentado & CVM no prazo de 30 (trinta) dias, a
contar da data em que se verificar a hipétese do caput, ou no prazo determinado pela CVM, na hipétese do § 12.

8§42 Em qualquer das hipéteses deste artigo serd licito as pessoas mencionadas no caput adotar o procedimento alternativo de
que trata o art. 28, nas condicles ali referidas.

§ 5° Nao sendo aplicavel o disposto nos §§1° e 2° do art. 37, o limite de 1/3 (um terco) previsto no caput devera ser
calculado com base no niimero de acoes em circulacdo na data de encerramento da primeira oferta publica de
distribuicao de acoes da companhia ou, caso nenhuma oferta tenha sido realizada, na data da obtencao do registro da
companhia para negociacao de acées em mercados regulamentados de valores mobiliarios.

§ 69 Uma vez ultrapassado o limite de 1/3 (um tergo) das acbes em circulacdo previsto no caput, o controlador, pessoa a ele



vinculada e outras pessoas que atuem em conjunto com o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada sé_poderdo_realizar
novas _aquisicdes de acbes por meio de OPA por aumento de participacdo.” (grifos nossos)

“Art. 37 (...)

8§12 Para efeito da aplicacdo as companhias abertas existentes na data da entrada em vigor desta Instru¢do do disposto nos
arts. 15, inciso I e 26, o limite de 1/3 das acdes em circulacdo ali referido devera ser calculado considerando-se as agbes em
circulacdo na data da entrada em vigor da Instrucdo CVM nC 345, de 4 de setembro de 2000, de modo que as acbes adquiridas
pelo ofertante, por meio de oferta publica, desde aquela data, sejam deduzidas do saldo a adquirir.

822 Ainda para efeito das companhias abertas existentes na data da entrada em vigor desta Instrucdo, caso o ofertante, nas
ofertas de que trata o caput do art. 15, ja tenha atingido o limite a que se refere o _inciso I do mesmo _artigo, calculado na
forma do pardgrafo anterior, nova aquisicdo de acdes somente poderd ser realizada mediante OPA por aumento de participacdo,
com as limitacdes ali estabelecidas.” (grifo nosso)

2.5. Da leitura dos dispositivos acima transcritos, verifica-se que a Instrugdo CVM 361 prevé, de forma
abrangente, duas possibilidades de incidéncia da OPA por aumento de participacdo, quais sejam: (i) "o acionista
controlador, pessoa a ele vinculada, e outras pessoas que atuem em conjunto com o acionista controlador ou pessoa a ele
vinculada, adquiram, por outro meio que ndo uma OPA, agbes que representem mais de 1/3 (um tergo) do total das agbes de
cada espécie e classe em circulagdo”; e (ii) "o ofertante, nas ofertas de que trata o caput do art. 15, ja tenha atingido o limite
a que se refere o inciso I do mesmo artigo” e pretenda realizar nova aquisicdo de acées em circulagdo, a qual s6
podera ser realizada por meio de OPA por aumento de participagdo.

2.6. Percebe-se, do acima exposto, que a OPA por aumento de participacdo prevista pelo art. 26 da Instrugdo
CVM 361 tem por objetivo tutelar a liquidez no ambito das aquisicdes realizadas por outro meio que ndo uma OPA,
tendo em vista que a obrigatoriedade de se realizar tal oferta s6 ocorre uma vez deflagrada, pelos agentes ali
descritos, a aquisicao, "por outro meio que ndo uma OPA, [de] acbes que representem mais de 1/3 (um terco) do total das
acées de cada espécie e classe em circulagdo”. J4 a OPA por aumento de participacdo prevista pelo art. 37 da mesma
Instrugdo tem por objetivo tutelar a liquidez no ambito das aquisigbes realizadas por meio das OPA de que trata o
art. 15, uma vez que tenha sido atingido, em OPA anterior(es), o limite de 1/3 de que trata o inciso I do referido
artigo, situacdo limitrofe entre haver ou ndo o impedimento de liquidez das agdes em circulagcdo, segundo
parametros estabelecidos pela CVM na Instrugdo CVM 361.

2.7. Ademais, reforga a caracterizagdo acima o voto do ex-Diretor Otavio Yazbek (fls. 38 a 40 do presente
Processo), o qual foi acompanhado pelo Colegiado da CVM, em decisdo datada de 30/07/2013, no ambito do
Processo CVM n© R]J-2012-14764, que tratou da inaplicabilidade do regime da OPA por aumento de participagdao, no
ambito da OPA Unificada de NET (conforme definida na parte inicial do presente Memorando, também chamada de
OPA 2).

2.8. Naquele caso, havia reclamagdo de investidores requerendo que a OPA 2 observasse as regras previstas para
uma OPA por aumento de participagdo, em fungdo de ter ocorrido uma OPA anteriormente aquela, denominada OPA
1 na parte inicial do presente Memorando, por meio da qual foi adquirido mais de 1/3 (um terco) das agdes
preferenciais em circulacdo de NET a época.

2.9. Mais precisamente, por meio da OPA 1 foram adquiridos 84,77% das agdes preferenciais em circulagdo da
Companhia a época, percentual que representou mais de 2/3 (dois tercos) das referidas acoes.

2.10. O que se tratou naquele caso, entdo, dentre outras coisas, foi a existéncia ou ndo de uma OPA autbnoma
no § 6°do art. 26 da Instrugdo CVM 361, distinta daquela prevista pelo caput do mesmo artigo, a qual poderia ser
exigivel independentemente de a aquisicdo de agdes em circulagdo ter se dado por outro meio que ndo uma OPA.

2.11. Em seu voto, o entdo Diretor Otavio Yazbek entendeu, conforme transcrito abaixo, que o § 6° do art. 26 da
Instrucdo CVM 361 ndo prevé uma OPA distinta daquela prevista no caput do mesmo artigo. Ao contrario, o referido
dispositivo fortalece a regra do caput, o que corrobora a interpretacdo exposta no paragrafo 2.6 acima, qual seja,
que a OPA prevista pelo art. 26 da Instrugdo CVM 361, inclusive em seu § 69, sé é disparada por aquisicdes que
ocorram por outro meio que ndao uma OPA.

"A ideia é que, uma vez preenchidos os elementos que compdem o suporte fatico do caput do art. 26 ou do §1° (i.e., uma vez
deflagrada a obrigacdo de realizar a OPA por aumento de participacdo), o controlador e os outros sujeitos mencionados no § 6°
ndo possam adquirir novas agdes privadamente ou em bolsa até que se cumpra com a obrigacdo de realizar uma OPA por
aumento de participacéo.

Mas, como disse, para que cheguemos ao ponto de considerar a incidéncia do §69, é necessario que, antes, o caput ou o §1°
tenha incidido e que, por consequéncia, ja exista a obrigacdo de o controlador realizar uma OPA por aumento de participacdo. E
s6 ai, nesse segundo momento, que "o controlador, pessoa a ele vinculada e outras pessoas que atuem em conjunto com o
acionista controlador ou pessoa a ele vinculada" passam a se sujeitar ao dever contido no §6° de ndo "realizar novas

" ow

aquisicoes de acbes [exceto se] por meio de OPA por aumento de participacdo".

2.12. Ademais, no mesmo voto, o entdo Diretor Otavio Yazbek fez uma analise da incidéncia do § 2° do art. 37 da
Instrugdo CVM 361 (transcrita abaixo), também em linha com o que expusemos no paragrafo 2.6 acima, ou seja,
que o referido dispositivo normativo visa tutelar a liquidez das agbes em circulagdo remanescentes apds a realizagao
das OPA de que trata o art. 15 da mesma Instrugao.

"VW. A questdo do § 2° do Art. 37

O segundo ponto que vale explorar, como ja esclarecido, é o da obrigatoriedade de realizacdo de OPA por aumento de
participacdo, no presente caso, com fundamento no § 2° do art. 37 da Instru¢cdo CVM n.° 361/2002.

Contudo, ao que me parece, tampouco este artigo incide no presente caso. A redagdo do artigo (que remete somente ao inciso
I do art. 15 e ao verbo "atingir") deixa claro que sua hipdtese de incidéncia se volta para as situacdes em que o limite de um
terco foi atingido por meio de uma oferta que, tendo obtido adesbes superiores a um terco, restringiu-se a adquirir sé um
tergo.



E de se lembrar, ademais, que esta situacdo jé poderia ocorrer sob a égide da Instrucdo CVM n.© 299/1999, tal como alterada
pela Instrucdo CVM n.© 345/2000. L&, no caso de o controlador realizar uma oferta visando mais de um terco das acdes em
circulagdo, ele deveria fazer constar do edital se, na hipétese de acionistas representando mais de um terco das acoes em
circulagdo efetivamente aceitassem a oferta, ele iria (i) desistir da oferta; (ii) adquirir, proporcionalmente, o numero de acdes
de propriedade dos aceitantes da oferta, até o limite de um terco da agbes em circulacdo; ou (iii) iniciar novo procedimento de
oferta publica, com observancia das regras da Instrucdo CVM n.© 229, de 16.1.1995.

Em outras palavras, poderia o controlador, se assim desejasse, adquirir so um ter¢o das a¢bes em circulacdo e, assim, evitar
a incidéncia das regras relacionadas ao procedimento aplicavel ao cancelamento de registro, notadamente aquelas relativas ao
laudo de avaliagédo.

Mas, inclusive porque, nesta hipétese, o controlador evitava a incidéncia das regras relativas a avaliacdo, o regulador entendeu
pertinente esclarecer, no § 2° do art. 37 da Instrucdo CVM n.© 361/2002 - que, vale lembrar, esta inserido na secdo referente
as "Regras de Vigéncia" -, que o controlador somente poderia fazer novas aquisicbes "mediante OPA por aumento de
participacdo”.

Nesse sentido, ndo me parece que estejamos, no presente caso, diante de uma das hipdteses que o § 2° do art. 37 veio a
disciplinar, nomeadamente, aquelas em que o limite de um terco foi atingido por meio de uma oferta que, tendo obtido
adesdes superiores a um tergo, restringiu-se a adquirir s6 um tergo. Por este motivo, ndo me parece que tampouco este
dispositivo sirva de fundamento para a incidéncia das regras relativas a OPA por aumento de participacdo.”

2.13. No caso concreto, conforme expusemos na parte inicial do presente Memorando, as aquisigdes de agdes de
emissdo da Companhia realizadas pelas Controladoras, por meio das OPA 1 e OPA 2, ultrapassaram 1/3 (um tergo)
das suas agbes em circulacdo as épocas, tanto no que se refere as preferenciais, quanto no que se refere as
ordinarias, respectivamente.

2.14. Como tais aquisigdes foram realizadas no @&mbito de duas OPA, a andlise quanto a necessidade ou ndo de
uma proxima aquisicdo se dar por meio de OPA por aumento de participagdo deveria embasar-se no previsto pelo §
20 do art. 37 da Instrugdao CVM 361, desconsiderando, a priori, o disposto no art. 26 da mesma Instrugdo, dado que
tal dispositivo trata especificamente das aquisicdes que ultrapassaram 1/3 (um tergo) das acdes em circulagao
realizadas por outro meio que ndo uma OPA, como concluimos acima.

2.15. Analisando entdao o disposto no § 2° do art. 37 da Instrugdo CVM 361, em conjunto com o entendimento
exposto no voto supra (paragrafo 2.12), percebe-se que a obrigatoriedade da realizagdo de uma OPA por aumento
de participagdo deve ser observada quando se pretende adquirir agdes em circulagdo de companhia aberta, quando
ja fora atingido o limite a que se refere o inciso I do art. 15 da mesma Instrugdo.

2.16. Sobre esse ponto, cabe destacar o disposto no art. 15 da Instrugdo CVM 361:

“"Art. 15. Em qualquer OPA formulada pela companhia objeto, pelo acionista controlador ou por pessoas a ele vinculadas,
desde que ndo se trate de OPA por alienacdo de controle, caso ocorra a aceitagdo por titulares de mais de 1/3 (um terco) e
menos de 2/3 (dois tercos) das acbées em circulagcdo, o ofertante somente podera:

I - adquirir até 1/3 (um terco) das agbes em circulacdo da mesma espécie e classe, procedendo-se ao rateio entre os
aceitantes, observado, se for o caso, o disposto nos §§ 19 e 29 do art. 37; ou

II - desistir da OPA, desde que tal desisténcia tenha sido expressamente manifestada no instrumento de OPA, ficando sujeita
apenas a condicdo de a oferta ndo ser aceita por acionistas titulares de pelo menos 2/3 (dois tercos) das acbes em circulacdo;

Paragrafo unico. N&o sendo aplicdvel o disposto no art. 37, §§ 1° e 29, o limite de 1/3 (um tergo) previsto no inciso I devera
ser calculado com base no numero de acées existentes em circulacdo na data de encerramento da primeira oferta publica de
distribuicdo de agbes da companhia ou, caso nenhuma oferta tenha sido realizada, na data da obtencdo do registro da
companhia para negociagdo de acbes em mercados regulamentados de valores mobiliarios.”

2.17. Da leitura do dispositivo supra e do voto do ex-Diretor Otavio Yazbek (paragrafo 2.12 acima), percebe-se
que o § 29 do art. 37 da Instrugao CVM 361 visa tutelar a liquidez das agdes em circulacdo remanescentes das OPA
nas quais ocorrem a aceitacdo por titulares de mais de 1/3 (um tergo) e menos de 2/3 (dois tercos) das agdes em
circulacdo e, por esse motivo, adquiri-se o limite de 1/3 (um terco) de que trata o inciso I do art. 15 da Instrucao
CVM 361.

2.18. Nesses casos, o inciso I do art. 15 da Instrugdo CVM 361 permite ao ofertante adquirir no maximo 1/3 (um
terco) das acGes em circulagdo e, uma vez que o ofertante tenha atingido o referido limite, novas aquisigées sé
poderiam ser realizadas por meio de OPA por aumento de participagao, por forca do § 2° do art. 37 da Instrugdo
CVM 361.

2.19. Entretanto, o que a Instrugdo CVM 361 ndo explicita é a necessidade ou ndo de se realizar uma OPA por
aumento de participagdo, em caso de novas aquisicdes de agdes pelos agentes definidos no caput de seu art. 15,
considerando que anteriormente houve a realizagdo de OPA em que ndo sé o limite de 1/3 (um tergo) das agdes em
circulagdo foi ultrapassado, mas também o limite de 2/3 (dois tercos) daquelas agdes, conforme previsto no inciso II
do art. 15 da Instrugdo CVM 361.

2.20. Cabe ressaltar que, por forga do art. 15 da Instrugdo CVM 361, as Unicas OPA realizadas pelo acionista
controlador ou por pessoas a ele vinculadas, por meio das quais poderia ser adquirido niumero de agées equivalente
a mais de 1/3 (um tergo) e menos de 2/3 (dois tergos) das agdes em circulagdao seriam a OPA por alienagdao de
controle e a OPA para saida de segmento especial de negociacdo de valores mobiliarios, neste Ultimo, apenas caso
a CVM dispense as exigéncias quanto ao limite minimo ou maximo de agdes a serem adquiridas, com fulcro no art.
35 da Instrugdao CVM 361.

2.21. Desta forma, entendemos que a Instrugdo CVM 361 prevé explicitamente a tutela da liquidez apenas
quando a aceitagdo, nas OPA de que trata o art. 15 da referida Instrugdo, se dé entre 1/3 (um tergo) e 2/3 (dois
tercos) das agbes em circulagdo e, por forga do inciso I do mesmo artigo, o ofertante esteja restrito a adquirir até o
limite de 1/3 (um terco) das agdes em circulagdo.

2.22. Ja para os casos em que, nas OPA de que trata o art. 15 da Instrucdo CVM 361, houver a aceitagdo por



titulares de mais de 2/3 (dois tercos) das agdes em circulagdo, é permitido ao ofertante adquirir todas as acles de
cujos titulares aderirem a tais ofertas, sobrando aos titulares das acdes em circulagdo remanescentes apenas a
opgdo de vendé-las ao ofertante, no prazo de até 3 (trés) meses, contados da data da realizacdo do leildo das OPA,
pelo prego praticado em tais ofertas, atualizado nos termos do instrumento de OPA, conforme previsto pelo § 2° do
art. 10 da referida Instrugdao, transcrito abaixo:

“Art. 10 (...)

8§20 Ressalvada a hipdtese de OPA por alienacdo de controle, do instrumento de qualquer OPA formulada pelo acionista
controlador, pessoa a ele vinculada ou a propria companhia, que vise a aquisicdo de mais de 1/3 (um terco) das acdes de uma
mesma espécie ou classe em circulagdo, constara declaracdo do ofertante de que, caso venha a adquirir mais de 2/3 (dois
tercos) das acbes de uma mesma espécie e classe em circulagdo, ficard obrigado a adquirir as acées em circulagdo
remanescentes, pelo prazo de 3 (trés) meses, contados da data da realizagdo do leildo, pelo preco final do leildo de OPA,
atualizado até a data do efetivo pagamento, nos termos do instrumento de OPA e da legislacdo em vigor, com pagamento em
no maximo 15 (quinze) dias contados do ultimo a ocorrer dos seguintes eventos:

I - exercicio da faculdade pelo acionista; ou
II - pagamento aos demais acionistas que aceitaram a OPA, no caso de OPA com pagamento a prazo.”

2.23. Sendo assim, é coerente concluir que, caso as OPA previstas pelo art. 15 da Instrucdo CVM 361 tenham
aceitagdo por titulares de mais de 2/3 (dois tercos) das agdes em circulagdo, ndo haveria, a priori, outro dispositivo
na Instrucdo em tela, exceto o § 22 do art. 10, que tutelasse a liquidez das agbes remanescentes.

2.24. Ainda sobre o racional acima exposto, cabe destacar trecho de parecer elaborado por Nelson Eizirik (fls. 41 a
72 do presente Processo), a pedido da Embratel Participagbes S.A., no ambito do Processo CVM n° RJ-2012-14764,
precedente citado nos paragrafos 2.7 a 2.12 acima, com o qual concordamos:

“"Por outro lado, nos casos de aceitacdo da OPA por mais de 2/3 (dois tercos) dos titulares de acbes em circulacdo, entendeu a
CVM que a vontade dos acionistas de alienar suas acbes na OPA, expressa em um nivel tdo alto das agbes em circulacéo,
deveria prevalecer sobre o interesse na protecdo da liquidez original das acgoes.

Com efeito, nestas situacbes em que o patamar de aceitacdo da OPA supera 2/3 (dois tergos) das acdes em circulagéo,
presumiu a CVM que o objetivo buscado pelo artigo 15 da Instrucdo CVM n° 361/2002, de proteger a liquidez da companhia
objeto, foi superado em razdo da substancial aceitacdo da oferta, que demonstra que ela foi realizada em bases

Vale dizer, limitar a aquisicdo das acdes nos casos de aceitacdo por mais de 2/3 (dois tercos) dos titulares das acées em
circulacdo implicaria em prejudicar os acionistas minoritarios, ao invés de protegé-los, uma vez que, mesmo diante de uma
aceitacdo tdo significativa da OPA, os acionistas interessados teriam o direito de dispor das acdes de sua propriedade limitado
pela regra do rateio.

Note-se, ademais, que a equitatividade da OPA que resulta na aquisicdo de mais de 2/3 (dois tercos) das agbes em circulagdo
é ainda garantida pelo artigo 10, § 29, da Instrucdo CVM n° 361/2002, que permite que os acionistas que ndo tenham aceitado
a oferta vendam as agles de sua titularidade para o ofertante, pelo mesmo prego praticado na OPA, no prazo de 3 (trés)
meses subsequentes a realizacdo do leildo da OPA, justamente para ndo serem obrigados a permanecer em uma companhia
cujas agbes apresentem baixa liquidez no mercado.

Uma vez adquiridas na OPA mais de 2/3 (dois tercos) das agcbes em circulacdo, conforme permite o artigo 15 da Instrugdo CVM
no% 361/2002, ndo faz qualquer sentido se aplicar a limitagdo do artigo 37, § 29, as novas aquisi¢bes a serem efetuadas pelo
acionista controlador. Neste caso, deixa de existir, legitimamente, qualquer razdo para a incidéncia das normas de protecédo a
liquidez existente antes da oferta previstas na Instrucdo CVM n° 361/2002.

(...)

Tendo em vista que esses acionistas voluntariamente decidiram ndo vender suas agbes, seja no proprio leildo da OPA, seja no
periodo de 3 (trés) meses previsto no artigo 10, § 2°, da Instrucdo CVM n© 361/2002, entende-se que eles aceitaram 0s novos
niveis da liquidez da companhia e, portanto, ndo podem reclamar a aplicacdo das normas regulamentares que visavam a
proteger a liquidez existente antes da OPA, como é o caso do disposto no artigo 37, § 29, da Instru¢do CVM n% 361/2002.

Dessa forma, conclui-se que apenas quando atingido o limite de 1/3 (um terco) das agbes em circulacdo em OPA promovida
pelo controlador, pelo fato desta ndo ter sido aceita por mais de 2/3 (dois tercos) das acbes em circulacdo, nos termos do
artigo 15, inciso I, da Instrucdo CVM n° 361/2002, é que as novas aquisicoes por ele efetuadas devem ocorrer mediante OPA
por aumento de participagdo. Por outro lado, se na OPA anterior o controlador ultrapassar o limite de 1/3 (um terco), mediante
a aquisigdo legitima de mais de 2/3 (dois tergos) das acbes em circulagdo, ndo cabe a restricdo do art. 37. § 29, da Instrugdo
CVM n° 361/2002, ficando o ofertante liberado para adquirir novas acbes sem observar as regras da OPA por aumento de
participagao.”.

2.25. Tendo em vista o entendimento mencionado no paragrafo 2.23 acima (“é coerente concluir que, caso as OPA
previstas pelo art. 15 da Instrucdo CVM 361 tenham aceitagao por titulares de mais de 2/3 (dois tercos) das agdes
em circulagdo, ndao haveria, a priori, outro dispositivo na Instrucdao em tela, exceto o § 2° do art. 10, que tutelasse a
liquidez das agdes remanescentes”), ha que se analisar o presente caso, mediante verificagdo da situagdo em
separado de cada uma das espécies de acées de emissdo de NET.

2.26. No que se refere as agdes preferenciais de emissdao da Companhia, verificamos, conforme disposto na parte
inicial deste memorando, que as mesmas foram objeto de uma OPA voluntaria realizada pelas Controladoras,
denominada de OPA 1, por meio da qual foram adquiridas 84,77% das acdes preferenciais de emissao de NET em
circulagdo a época.

2.27. Como a OPA 1 foi uma das ofertas de que trata o art. 15 da Instrugdo CVM 361, e como a mesma teve
adesdo por titulares de mais de 2/3 (dois tergos) das ages preferenciais em circulagdo, entendemos que ndo ha
previsdao normativa para tutela da liquidez atual das acdes preferenciais de NET.

2.28. No que tange as agles ordinarias de emissdo da Companhia, verificamos, conforme disposto na parte inicial



deste Memorando, que as mesmas foram objeto de uma OPA unificada (por alienacdo de controle e saida do Nivel 2
de Governancga Corporativa da BM&FBovespa), realizada pelas Controladoras, denominada de OPA 2, por meio da
qual foram adquiridas 93,48% das agbes ordinarias de emissdo de NET em circulagdo a época.

2.29. A despeito de a OPA 2 ndo ter observado as regras previstas pelo art. 15 da Instrugao CVM 361, por ter sido
constituida por uma OPA por alienacdo de controle, a qual é excetuada pelo referido dispositivo normativo,
entendemos que o racional desenvolvido anteriormente se aplica a tal oferta, dado que a mesma também teve
adesdo por titulares de mais de 2/3 (dois tercos) das agBes ordinarias em circulagdo, ndo havendo, portanto,
previsdo normativa para tutela da liquidez atual das agGes ordinarias de emissdo de NET.

2.30. Com base em todo o exposto acima, entendemos ndo haver 6bice ao pleito (a) da Consulente, quanto a
possibilidade da “"aquisicdo das agbes de emissdo da NET detidas pela Microsoft pelos Controladores, pelo mesmo prego da
OPA finalizada em 27 de novembro de 2013, inclusive registrando que esta aquisicdo ndo ird deflagrar a necessidade de
lancamento de uma OPA por aumento de participacdo pelos Controladores”.

2.31. Cabe destacar, contudo, que, a despeito de nossa manifestacdo favoravel ao pleito em tela (quanto a
possibilidade de os Controladores adquirirem as agdes de emissdao de NET, atualmente de titularidade de Microsoft,
sem que isso resulte na obrigacdo de realizarem uma OPA por aumento de participacdo), pelos motivos expostos
até aqui, tal entendimento ndo se aplicaria necessariamente a qualquer caso com caracteristicas similares.

2.32. \Vejamos, por exemplo, casos em que, mesmo apds os acionistas controladores de companhias abertas
terem adquirido mais de 2/3 de agbes em circulagdo de emissdao das mesmas, por conta de realizagbes de OPA
anteriores, tais companhias tenham passado por reestruturagGes societarias, como um aumento de capital, que
viesse a resultar em acréscimo no nimero de agbes em circulacdo.

2.33. Nesses casos, entdo, entendemos que ndo tutelar a liquidez resultante de um aumento de capital posterior
a referida situacdo seria no minimo injusto com os novos titulares de agGes em circulagdo, os quais teriam
participado do aumento de capital da companhia.

2.34. Por esses motivos, ratificamos que eventuais casos futuros deverao ser analisados em suas particularidades,
ainda que guardem algumas caracteristicas similares com o caso ora em analise.

2.35. Quanto ao pleito (b) da Consulente, na hipétese de o Colegiado da CVM ndo concordar com o entendimento
acima (sobre o pleito (a)), caberia, entdo, analisarmos:

"(b) subsidiariamente, caso o pleito acima [pleito (a)] ndo seja acolhido, o que se admite apenas a titulo de argumentagéo,
que esta Autarquia reconhega que o total de agbes que os Controladores podem adquirir sem deflagrar a necessidade de
lancamento de uma OPA por aumento de participacdo corresponde a 1/3 do total de acbes em circulagdo na presente data, sem
qualquer dedugdo, de modo a possibilitar a venda de ao menos parte de suas acdes para os Controladores.”

2.36. Entretanto, ndo vemos na regulamentacdo em vigor qualquer possibilidade de sua ocorréncia para o caso
concreto, uma vez que o limite de 1/3 de acdes em circulagdo possivel de aquisicdo por parte do acionista
controlador de uma companhia aberta, sem que gere a obrigacdo de o mesmo realizar uma OPA por aumento de
participagdo, é calculado com base no numero de agdes em circulacdo existente “"na data da entrada em vigor da
Instrucdo CVM n© 345, de 4 de setembro de 2000”, nos termos do § 1° do art. 37 da Instrugdao CVM 361.

2.37. Alternativamente, ndo sendo a companhia objeto existente na data de entrada em vigor da Instrugdo CVM
361, o limite em questdo é "calculado com base no numero de agbes em circulacdo na data de encerramento da primeira
oferta publica de distribuicdo de acbées da companhia ou, caso nenhuma oferta tenha sido realizada, na data da obtencdo do
registro da companhia para negociacdo de agbes em mercados regulamentados de valores mobiliarios”, nos termos do § 5°
do art. 26 da mesma Instrugdo, mas ndo simplesmente com base no nimero atual de agbes em circulagdo.

2.38. Nesse sentido, cabe destacar que tal possibilidade de aquisicdo de 1/3 das agOes atualmente em circulagao
ndo seria possivel ainda que se aplicasse a Féormula “L (1/3) = 1/3(AC00 + AAC - ARC + AOPS) - AQ”, ja
referendada pelo Colegiado da CVM, como nos seguintes casos:

(i) Suzano Holding S.A. (Processo CVM RJ-2010-13241), decisdo datada de 19/04/2011;

(ii) Empresa Brasileira de Telecomunicagdes S.A. - EMBRATEL (Processo CVM RJ-2010-15144), decisdao datada de
27/12/2011;

(iii) Banco Sofisa S.A. (Processo CVM R]-2014-3723), decisdo datada de 20/05/2014; e
(iv) Cremer S.A. (Processo CVM RJ-2014-4394), decisao datada de 03/06/2014.

2.39. Assim, somos desfavoraveis a concessdo do pleito (b), quanto a possibilidade de os Controladores
adquirirem qualquer quantidade de agdes em circulagdo de NET (ainda que respeitando o limite de 1/3 das agles
atualmente em circulagdo), sem que isso resulte na obrigagdo de realizarem uma OPA por aumento de participagdo.

I1I- CONCLUSAO

3.1 Tendo em vista todo o acima exposto, propomos o envio do presente Processo ao SGE, a fim de que o
pleito em tela seja submetido a apreciacdo do Colegiado da CVM, tendo esta SRE/GER-1 como relatora do caso,
ressaltando nosso entendimento de que:

(a) “ndo ha qualquer débice para a aquisicdo das agbes de emissdo da NET detidas pela Microsoft pelos Controladores, pelo
mesmo preco da OPA finalizada em 27 de novembro de 2013, inclusive registrando que esta aquisicdo ndo ird deflagrar a
necessidade de lancamento de uma OPA por aumento de participacdo pelos Controladores”; e

(b) caso o Colegiado da CVM discorde do entendimento acima (pleito (a)), somos desfavoraveis a "que esta
Autarquia reconheca que o total de acbes que os Controladores podem adquirir sem deflagrar a necessidade de lancamento de
uma OPA por aumento de participacdo corresponde a 1/3 do total de acbes em circulacgdo na presente data, sem qualquer
deducdo, de modo a possibilitar a venda de ao menos parte de suas acdes para os Controladores”.

Atenciosamente,



(original assinado por)
RICARDO MAIA DA SILVA
Gerente de Registros -1

(original assinado por)
RAUL DE CAMPOS CORDEIRO
Analista GER-1

Ao SGE, de acordo com a manifestacdo da GER-1.

REGINALDO PEREIRA DE OLIVEIRA
Superintendente de Registro de Valores Mobilidrios

[1] Utilizado, pela primeira vez, no a&mbito do Processo 2010/13241, de Relatoria do Diretor Otavio Yazbek.

[2] Eizirik, Nelson. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 3@ Edigdo. Renovar: 2011.

[3] No mesmo sentido tem-se o disposto no artigo 32-A da Instrucdo CVM 361/02, aplicavel as OPAs para aquisigdo
de controle: “Do instrumento de OPA para aquisicdo de controle, exceto no caso de OPA parcial, constard declaracdo do
ofertante de que ficarad obrigado a adquirir, apos a OPA, as acbes em circulacdo remanescentes da mesma espécie e classe,
pelo prazo de 30 (trinta) dias, contado da data da realizacdo do leildo, pelo preco final da OPA.”



