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2.5 Como s
grupo contr
de Informaç
efeitos da re
adquiriram 
assim, ser 
específico, d

2.6 Em rela
Precedente 
relações exi
distintos, e s

pessoas vincu
dentro dos pa

se verifica a
olador não 
ções Anuai
edução da l
após 26/12/
objetos da 
dado o lapso

ação ao seg
e a Matéria
istentes entr
sim compar
[...] 

3.1 Devido à
incidido o fat
MEMO/SRE/
decisão do C
Francisco Sté

3.2 A referi
Administraçã
finalizada em
controle. 

3.3 Em 13 de
27/99 de form

3.4 Tal Inqu
deliberações, 
Randon. 

3.5 De forma
SRE consulto
somente com 
atuais ou anti

3.6 Primeiram
somente para
todas as açõe
circulação. 

3.7 Por sua ve

“(...) A
se, sen

Com e
minori
monta

Ocorre
de açõ
oferta 
quinhã
como 
ação à
por ele

uladas, ou sej
arâmetros prev

acima, noss
era (fosse) 
s, seja no F
liquidez já 
/2008 já o f

tutela pre
o de tempo 

gundo pont
a do Recurso
re o preced
ráveis, confo

às peculiarida
to gerador da
/GER-1/Nº 17

Colegiado da 
édile S.A. (“Fr

ida alienação
ão e Participaç
m 10/01/1996, 

e março de 19
ma a apurar a e

uérito Admini
decidiu pela 

a a verificar q
ou a Procurado

m relação aos a
gos. 

mente, a Proc
a os antigos a
es em circulaç

ez, o Procurad

A decisão de r
não impossíve

efeito, os des
itários da Fr
nte de ações p

e que, decorr
ões, resta pra
que se impõe

ão que ora lhe
também dever
à época acres
e obtida caso 

a, já adquirira
vistos para rea

so entendim
corretamen

Formulário 
eram perce
fizeram sob

etendida pel
entre a data

to (item 2.2
o”, expusem

dente e o pr
forme transc

ades do prese
a OPA, há cer
7/2014 (fls. 22
CVM datada

ras-le”), tratad

o de controle
ções Ltda. e co

e seguida de 

996, a CVM s
eventual ocorr

istrativo foi j
retomada da

quais seriam o
oria da CVM 
antigos acioni

curadora Fed
acionistas, até
ão e, hoje, de

dor Chefe da C

retomada ime
l, de dificílima

stinatários de
ras-le à época
por eles detido

idos cerca de
ticamente inv

e. Ademais, pa
e caberia, não
r-se-ia consid
scido do ágio 
tenha posterio
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am ações em
alização da OP

mento é de q
nte informad

de Referên
ebidos pelo 
b essa nova
la OPA po
a de seu fato

2.2 acima), 
mos no MEM
resente caso
crevemos ab

ente caso, ma
rca de seis an
2 a 81), que o

a de 21/01/20
do no Processo

e de Francis
omo adquiren
protocolo na 

suspendeu aqu
rência de irreg

julgado em r
a OPA por ali

os destinatário
(“PJU”) sobr
stas (titulares 

eral responsá
é porque a OP
everia ter o me

CVM entende

ediata da ofert
a liquidação.

essa oferta pú
a da alienaçã
os naquele tem

e seis anos do 
viável restabel
ara cada acion
o só o valor d

derar, no cálcu
pago pelo co

ormente alien

momento em
PA por aumen

que, não ob
da ao merca
ncia)”, conf
mercado, m

a condição d
or aumento
o gerador e 

de que ha
MO/SRE/G
o, e porque 
baixo: 

ais especificam
nos, esta área 
os destinatário
03, no âmbit
o CVM nº RJ-

co Stédile S
nte a Randon P

CVM do ped

uela oferta e a
gularidades na

reunião do co
ienação de co

os da referida 
re o tema, que

de ações em 

ável entendeu
PA que dever
esmo condão,

eu de forma di

ta pública, em

ública não p
ão do control
mpo. 

evento, e apó
lecer a exata 
nista beneficiá
da ação à épo
ulo do quinhã
ontrole, como 
nado suas açõe

m que sua liqu
nto de particip

bstante “a a
ado (seja no
forme bem 
motivo pelo
de liquidez 
o de partici

a data de su

averia “Aus
GER-1/Nº 32

não os con

mente quanto
técnica deter

os desta OPA
to da OPA po
-2002-7383. 

S.A. teve com
Participações 
dido de registr

abriu o Inquér
a alienação de

olegiado de 2
ontrole de Fra

oferta, 6 ano
estionando se 
1996) ou este

u que não hav
ria ter sido re
, ou seja, o de

versa, da segu

m que pese tec

odem ser ou
le acionário e

ós diversas tra
composição a

ário dever-se-
oca acrescido 
ão que ora lhe

também deve
es. 

 

uidez já havia
ação. 

aquisição de
o âmbito do
alega o Re

o qual os ac
reduzida, n
ipação, par
ua efetiva re

ência de R
2/2014 (fls.
nsideramos 

 ao momento
rminou, confo

A fossem defin
or alienação 

mo alienante
S.A. (“Rando
ro de OPA po

rito Administr
e controle. 

28/03/2002, e
as-le, por con

os após o seu 
a OPA dever
endida a todo

veria como r
ealizada em 1
e alcançar tod

uinte forma: 

cnicamente co

tros que não
e tendo como

ansferências d
acionária par
-ia considerar
do ágio pago

e caberia, não
er-se-ia desco

 

a sido reduzid

e ações pel
o Formulári
ecorrente, o
cionistas qu
não devendo
ra esse cas
ealização.  

Relação entr
.87 a 112) a
como send

o em que teri
orme consta d
nidos conform
de controle d

e a Participal
on”), tendo sid
or alienação d

rativo CVM n

e, entre outra
nta e ordem d

fato gerador, 
ia ser realizad
s os acionista

ealizar a OPA
996 alcançari

das as ações em

orreta, afigura

o os acionista
o base o exat

de propriedad
ra os efeitos d
r, no cálculo d
o pelo control
o só o valor d
ontar a quanti

da 

lo 
io 
os 
ue 
o, 
so 

re 
as 
do 

ia 
do 
me 
de 

le 
do 
de 

nº 

as 
de 

a 
da 
as, 

A 
ia 
m 

a-

as 
to 

de 
da 
do 
le, 
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Destar
apenas
aliena
junto à

3.8 De acord
atuais acionis

3.9 A Randon
entendimento
Sampaio Cam

“Assu
ações 

Interes

Relato

Senhor

1.  I
tomad
nomea
da Fra
oferta 

2. A
Gerên
aprese

3. P
inform

4. E
inform
Rando

rte, entendo q
s para aquele
ção do contro
à Randon ou a

do com o ente
stas que detinh

n interpôs rec
o da SRE em d
mpos, transcrit

nto: Recurso
(OPA) 

ssados: Rand

or: Luiz Anton

res Membros 

Insurge-se a 
da em reunião
ada para apur
ancisco Stédil
pública de aq

A oferta públic
cia de Opera

entado ao Col

"2. O prese
desenvolvido
Oferta Públi
e ordem da 
analisou a p
art. 254 da L
S.A. ("Agrale
oferta públic

3. Estava-se 
controladas p
Fras-Le ao g

4. Em razão
maiores escl
suspender a 
item VII da 
existência de
presente inqu

22. Ao final, 
Resolução C
Fras-Le e d
prosseguime

Portanto, findo
mada o adquire

Em 08/08/02, 
mou que dever
on encaminhou

i. em 10/01/9
S.A., alienou

que a solução
es acionistas d
ole. Aos dema
ao Poder Judi

endimento aci
ham ações or

curso contra a
decisão de 21/
to abaixo, o qu

 contra decis

don Participaç

nio de Sampaio

do Colegiado

Randon Par
o de 28/03/02
rar a eventua
le S.A. ("Fras
quisição de aç

ca de aquisiç
ações Especia
legiado naque

nte processo 
os pela Gerên
ica de Compra

Randon, coo
ossível necess
Lei nº 6.404/
e"), tendo sido
ca. 

diante, porta
pela Família 

grupo Randon

o da ocorrênc
larecimentos 
aprovação da
Resolução C

e fortes indíci
uérito adminis

a Comissão d
CMN nº 401/7
da Agrale ant
nto às providê

os os trabalho
ente do contro

em resposta a
ria ser retom
u pleito de rec

96, a Participa
u o controle a
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o mais viável 
detentores de
ais acionistas
iciário  ressar

ma, a SRE de
rdinárias em c

a decisão supr
/01/2003, con
ual foi acomp

são que deter

ções S.A.  

o Campos 

o, 

rticipações S.A
2 e durante a
l ocorrência d
-Le"), quando

ções ordinária

ção ("OPA") e
ais – GEO, c
ela reunião, cu

teve início, 
ncia de Opera
a de Ações Or
ordenada pel
sidade de rea
/76, em razão
o posteriorme

anto, de uma 
Stedile, que r

n, permanecen

cia de alguns 
e informaçõe

as ofertas púb
CMN nº 401/
ios de irregul
strativo. (...)

de Inquérito r
76 para a apr
teriormente m
ências cabívei

os da Comissã
ole da necessi

ao OFÍCIO/C
mado o proced
consideração 

ale Administra
acionário des

no presente c
 participaçõe

s que já alien
rcimento do se

eterminou qu
circulação à ép

ra, e o Colegi
nforme consta 
anhado pelos 

rminou realiz

A. contra a 
a apreciação 
de irregularid
o se determino
as da Fras-Le 

em questão fic
como tive a o
ujo seguinte tr

em fevereiro 
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rdinárias Escr
lo Banco Bra
lização de ofe
 da aquisição

ente apresenta

operação de 
resultou na al
ndo a Agrale c

desvios obser
es sobre as 
licas, o que ve

/76. As diligê
laridades, o q

essalta que a 
rovação das 

mencionadas, 
is." 

ão de Inquéri
idade de levar

CVM/SRE/GER
dimento de re
daquela decis

ação e Partici
sta à Randon

caso seria a r
es minoritárias
naram suas pa
eu prejuízo." 

e “A OPA de
poca da alien

iado da CVM
do voto do en
demais memb

zação de ofer

decisão do C
de Relatório

dades na alien
ou que a Ran
exigida pelo a

cou suspensa 
oportunidade 
recho transcre

de 1996, co
ais – GEO na
riturais de Em

adesco S.A. N
ferta pública, n
o pela Partici
ada à CVM a 

reestruturaçã
lienação apen
como companh

rvados e na n
operações, a 
eio a interrom
ncias em seg

que ensejou a 

GEO suspend
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pelo que ser

ito, ato contín
r em adiante a

R-1/Nº897/200
egistro da OP
são (fls. 22/24

ipações Ltda.,
, que passou 

 

realização da 
s na companh
articipações r

eve [deveria] d
ação do contr

M, por sua vez
ntão diretor L
bros do Coleg

rta pública de

Colegiado de
o da Comissã
nação do con
don desse pro
art. 254 da Le

por determin
de menciona

evo: 

om os trabalh
a documentaç
missão da Fra
Na mesma oc
nos termos do
ipale do contr
documentaçã

ão societária 
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hia do grupo S

necessidade d
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mper o prazo e
guida realizad

propositura d

dera o prazo e
cas de compr
ria necessário
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a oferta públic

02 (fls. 21), pe
PA de ações 
4), em razão d

, ex-controlad
a deter 57,6

 

oferta públic
hia à época d
restaria busca

destinar-se ao
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z, corroborou 
Luiz Antonio d
giado: 

e aquisição d

esta Autarquia
o de Inquérit
trole acionári
osseguimento 
ei nº 6.404/76.

nação da entã
r no Relatóri

hos de anális
ção referente 
as-Le por cont
casião, a GE
o então vigent
role da Agral

ão relativa a ta

de sociedade
le da sociedad
Stedile. 

da obtenção d
deu necessári
estabelecido n
das apontaram
de abertura d

estabelecido n
ra de ações d
o que se dess

ou-se que foss
ca. 

elo qual a SR
da Fras-Le, 
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dora da Fras-l
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os 
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"ações
MEMO
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circula
acionis
aquela
porque
hoje, d

6. A
contid
dificíli
propri
os efei
consid
ágio p
poster

7. Assi
os aci
contro
buscar

8. A
destac
ordiná

9. E
manife
solicita
de que
que de

votante da F
ordinárias de

ii. imediatam
pedido de re
artigo 254 da

iii. após exa
envio de do
instrumento d

iv. a CVM nã
ofício determ

v. não se jus
(1) quase a t
já teriam sid
(2) após a a
novos acioni
(Randon, Pre

vi. seria inap
361/02, pois 

vii. mesmo q
publicação d
como passad
aquela da da

A GER-1 solic
s em circulaç
O/CVM/GJU-
ção constante 
ação são toda
stas controlad

as em tesoura
e a OPA que 
deveria ter o m

Ao despachar 
da, afirmando
ima liquidaçã
iedade das aç
itos da oferta

derar, no cálcu
pago pelo con
riormente alien

im, a solução 
ionistas deten
ole, sendo cer
r junto à Rand

A SRE, em 30
cando que a o
árias à época d

Em 17/10/02,
estando nova
ando que tal 
e seja reconsid
eterminou a re

Fras-le, rema
e emissão da F

mente após a
egistro de ofe
a Lei nº 6.404

me da minuta
ocumentos e 
da Oferta Púb

ão teria mais s
minando que a

stificaria agor
totalidade das
do negociadas
alienação do 
istas, estando
evi e Petros);

plicável a dete
caracterizar-

ue aplicável f
de editais seria
dos 6 anos, a a
ata de alienaçã

citou que a P
ção", para fin
1/Nº175/02 (f
do art. 3º, in

as as ações e
dor, por pess

aria", não hav
deveria ter si

mesmo condão

o Memo cita
 que, em que

ão, uma vez q
ões, resta pra

a que se impõ
ulo do quinhã
ntrole, como t
nado suas açõ

 mais viável, 
ntores de par
rto que, aos 
don ou ao Pod

0/09/02, reite
oferta deveria
da alienação 

 a Randon 
amente a sua
expediente fos
derada a deci
ealização da O
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anescendo em
Fras-Le; 

a transferência
erta pública, c
4/76; 

a oficial do E
declarou susp

blica; 

se manifestad
a Randon retom

ra a oferta pú
s ações em cir
s e adquiridas
controle, hou

o hoje 99,90%

erminação de
-se-ia como ap

fosse, os custo
a incompatíve
atual situação
ão do control

Procuradoria 
ns de definiç
fls. 25/26), ten
ciso III da Ins
emitidas pela 
soas a ele vin
veria como re
ido realizada 
o. 

ado, o subproc
e pese tecnic
ue, decorrido

aticamente inv
e. Destaca ai

ão que ora lhe
também dever
ões (fls. 27). 

no entender d
rticipações m
demais acion

der Judiciário

erou a necess
a se destinar
de controle" (

protocolou 
a discordânci
sse acolhido c
isão de 28/03/
OPA em quest

 circulação n

a de controle
com o objetiv

Edital de Ofer
spenso o pra

do a respeito, a
masse o proce

ública, em esp
rculação na ép
s pela Randon
uve rodadas d

% das ações o

e que fosse ob
plicação irretr

os de avaliaçã
eis (provavelm
o financeira e p
e, quando o p

desta Autarq
ão dos destin
ndo a procura
strução CVM 
companhia o

culadas, por 
ealizar a OPA

em 1996 alca

curador-chefe
camente corre
os 6 anos do e
viável restabe
inda que, para
e caberia, não
r-se-ia descon

do titular da G
minoritárias n

nistas que já
o o ressarcime

sidade de a R
r somente "ao
(fls. 28). 

expediente, 
ia quanto à 
como recurso
/02 (fls. 02/05
tão, o process

no mercado c

e, a Randon 
vo de dar cum

rta Pública, a
azo de até 45

até que em 24
edimento de re

pecial nos term
poca da aquis
n, restando m
de aumento d
ordinárias co

bservada as no
roativa da nor

ão, contrataçã
mente maiores)

patrimonial d
patrimônio líqu

quia se manife
natários de u
adora-signatár

M nº 361/02, qu
objeto, excetu
administrado

A somente par
ançaria todas

e da GJU-1 d
eta, afigurar-
evento, e após

elecer a exata 
a cada acion

o só o valor da
ntar a quantia

GJU-1, seria r
a companhia

á alienaram s
ento do seu pre

Randon proce
os atuais acio

encaminhado 
necessidade 

o, submetendo
5). Em razão d
o me foi encam

 

cerca de 42,3

teria encami
mprimento ao

 CVM solicito
5 dias para 

4/07/02 teria s
egistro da ofe

mos em que re
sição do contr
menos de 1% d
de capital pa
oncentradas em

ormas da Inst
rma; 

ão de instituiçã
) com o valor

da Fras-Le nã
uido era nega

festasse sobre
uma OPA. Fo
ria concluído 
ue estabelece 
uadas as açõe
ores da compa
ra os antigos 
s as ações em

discordou da 
-se-ia, senão 
s diversas tra
composição a

ista beneficiá
a ação à époc
a por ele obt

realizar a OP
a à época da
suas participa
ejuízo. 

eder à realiz
onistas que d

ao Preside
de realizaçã

o-o ao Colegia
de ter sido o 
minhado para

 

33% das açõe

inhado à CVM
o então vigent

ou à Randon 
aprovação d

sido expedido 
erta pública; 

equerido, pois
role da Fras-L
de free-float; 
ra ingresso d
m 3 acionista

trução CVM n

ão financeira 
r da oferta, bem
ão representad
ativo. 

o conceito d
oi elaborado 

que, diante d
que "ações em

es detidas pel
anhia objeto, 
acionistas, at

m circulação, 

conclusão nel
impossível, d

ansferências d
acionária par

ário dever-se-i
ca acrescido d
ida caso tenh

PA apenas par
a alienação d
ações, restari

ação da OPA
detinham açõe

ente da CVM
ão da OPA 
ado, no sentid
relator do vot

a análise. 

es 

M 
te 

o 
do 

o 

s: 
Le 

e 
de 
as 

nº 

e 
m 

da 

de 
o 

da 
m 
lo 
e 

té 
e, 

le 
de 
de 
ra 
ia 
do 
ha 

ra 
do 
ia 

A, 
es 

M, 
e 

do 
to 



10.  A
que: 

i. a no
acionis

ii. o p
Oferta

iii. a ap

iv. a e
CVM 
institu
valor d
situaçã

10.  A
consid

i. a no

ii. as 
concen
realiza
proced

iii. a P
seria a
compa
partici
prejuíz

iv. a In
necess
1996; 

v. os a
não po

vi. a I
objeto 
mais s

vii. o l
sua ela

viii. o 
em cir
da mes
racion

ix. a R
requer
não sej

x. ao n
é proc

11.  A

i. a De
ao Col
que "e
fundam

Além das aleg

orma (Instruç
sta minoritári

procedimento 
a, sendo inócu

aplicação da n

excepcionalida
nº 361/2002, 
ição financeir
da oferta; e (
ão da época d

A Gerência 
derações (fls. 2

rma legal que

alegações r
ntração da pr
ação da OPA 
der a OPA por

PJU manifesto
a realização d
anhia à époc
ipações resta
zo"; 

nstrução é um
sidade de proc

acionistas det
odem ser pena

Instrução, em 
da alienação

ubsídios para

laudo a ser el
aboração; 

objetivo da O
rculação à ép
sma, alienare

nal;  

Randon enten
reu a apreciaç
eja obrigada a

não submeter 
cedente, a Ran

Ao final, a SR

eliberação CV
legiado de dec
existindo erro
mentos, ou dú

gações citada

ção CVM nº 3
io avaliar a pr

exigido em n
uo em relação 

norma deveria

ade do caso e
se faz presen

ra e publicaçã
(2) a atual sit
da aquisição d

de Registr
29/35): 

e dispunha sob

elativas às a
ropriedade da
não desqualif
r alienação de

ou seu entendi
da oferta púb
ca da alienaç
aria buscar ju

ma norma mer
ceder à OPA j

tentores das a
alizados com a

seu artigo 8
o de controle, 
a exercer uma 

laborado ava

OPA em refer
oca da aliena

em suas ações

nde estar enq
ção do Colegi
a realizar proc

seu entendim
ndon não pode

RE conclui que

VM nº 202/96 
cisões dos Sup
o e inexatidõ
úvida na sua 
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as anteriormen

361/02) não t
roposta (ofert

nada contribu
ao objetivo qu

a ter alguma fi

em tela, que s
nte pois: (1) 
ão dos editais
tuação patrim

do controle. 

ro-1, no ME

bre a matéria 

ações existen
as ações da F
ficam, nos ter
e controle da 

imento (fls. 25
lica apenas p
ção do contr
unto à Rand

ramente proce
já estavam pre

ações ordinár
a não realizaç

8º, ao exigir q
visa a fornec
tomada racio

liará a situaç

rência seria p
ação do contr
s ao acionista

uadrada no a
iado sobre a a
cedimento alg

mento ao Coleg
e invocar a ap

e: 

estabelece pr
perintendente
ões materiais
conclusão, os

nte, a Randon

eria o caráte
ta pública); 

uiria para o m
ue se propõe;

finalidade obje

se enquadrari
os custos do
 são incompa

monial e finan

EMO/SRE/GE

era o artigo 2

tes à época
Fras-le ainda
rmos da norm
Fras-le; 

5 a 27) de que
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