
 

Memora

Ao Senh

 

Assunto

1. 
pedido 
controla
463/200
interpos

2. 
por aum
6.404/1

3. 
respeito

4. 
14/07/2
Process
(“Recla
necessid

5. 
da CVM

ando nº 78/2

hor Superin

o: Pedido
de par
2014-4

 

Senh

Refe
de reconsi

adora do B
03, em face
sto pela Rec

A pr
mento de p
976 (“LSA”

Sobr
o nos seguin

Cab
015), foi p
o CVM nº

amante”), au
dade de real

Naq
M esclareces

2015/CVM

ntendente de

o de Recons
rticipação –
397 

hor Superin

erimo-nos à
deração ap

Banco Sofi
e da decisão
corrente con

ropósito, a r
participação
”) e no art. 2

re o referid
ntes termos:

“Prelim
361/20
em circ
referida
disposi
modo, 
aplicad
circula
vigênci

Nesse s
de rec
process

e ressaltar 
pautado outr
º RJ-2014-
utor da rec
lização de O

quele outro p
sse que os d

M/SRE/GER-

e Registro d

sideração d
– Banco So

ntendente, 

à Reunião 
presentado p
isa S.A. (“
o do Coleg
ntra decisão

referida dec
o da Compa
26 da Instru

do pedido de
 

minarmente, 
02, que serv

culação da C
a norma po
itivo apenas 
o Colegiado

do retroativa
ação com b
ia da Instruç

sentido, o Co
onsideração
so à SRE par

que, naque
ro pedido d
4397, apre
clamação q
OPA por au

pedido de re
destinatário

-1 

de Valores M

de decisão d
ofisa S.A. -

do Colegia
por Hilda 
“Companhia
iado de 20/

o da SRE. 

cisão da SRE
anhia com 
ução CVM 3

e reconside

o Colegiad
viu de funda
Companhia n
or meio da
produziria e

o entendeu 
amente com 
base em op
ção CVM 487

olegiado ent
o restaria pr
ra as providê

ela mesma 
de reconsid
esentado po
que deu en
umento de p

econsideraç
s da OPA p

Rio de

Mobiliários 

do Colegiad
- Processos

ado da CV
Diruhy Bu
a”), nos te
/05/2014, q

E considero
fundament

361/2002 (“

ração, o Co

do ressaltou 
mento para 

no âmbito do 
a Instrução 
efeitos a par
que o menc
vistas a at

perações soc
7/2010. 

tendeu que a
rejudicada e
ências cabíve

reunião do
deração sobr
or Polo Fun
nsejo à dec
articipação 

ção, o Recla
por aumento

e Janeiro, 8 

(SRE) 

do da CVM
s CVM nos

VM de 14/0
urmaian (“R
ermos da D
que negou p

ou necessári
to no § 6º 
“Instrução C

olegiado da 

que o art. 3
a atualizaçã
caso em que
CVM 487/2

rtir de sua e
cionado art.
tualizar a q
cietárias oc

 discussão s
e deliberou 
eis.” (grifos 

o Colegiado
re o mesmo
ndo de Inv

cisão desta 
do Banco S

amante solic
o de particip

de dezemb

M - OPA po
s RJ-2014-3

07/2015, qu
Recorrente”)
Deliberação
provimento 

ia a realizaç
do art. 4º

CVM 361”)

CVM delib

35-A da Inst
ão, pela SRE
estão, foi acr
/2010, de m
entrada em v
. 35-A não 
uantidade d

corridas pre

obre o mérit
o encamin

nossos) 

o da CVM 
o tema, no 
vestimento 

área técni
Sofisa S.A. 

citava que o
pação do Ba

 

 1 de 9

bro de 2015.

or aumento
3723 e RJ-

ue apreciou
), acionista
o CVM nº

ao recurso

ção de OPA
º da Lei nº
).  

berou a seu

trução CVM
E, das ações
rescentado à

modo que o
vigor. Desse
poderia ser

de ações em
eviamente à

to do pedido
hamento do

(datada de
âmbito do
em Ações

ca sobre a

o Colegiado
anco Sofisa

9

. 

 

o 
-

u 
a 
º 
o 

A 
º 

u 

M 
s 
à 
o 
e 
r 

m 
à 

o 
o 

e 
o 
s 
a 

o 
a 



 

S.A. ser
e não ap
conform
entendim

6. 
reunião 
âmbito 
transcrit

7. 
epígrafe
“Nossas
decisão 

 

I. 
8. 
CVM 4
tendo en

9. 
pela pri
Suzano 
Colegia
limite d
detalhad
mais esp

10. 
CVM, p
Celulos
diversas
(data da

11. 
19/04/2

riam todos o
penas aque

me fora rat
mento desta

Esse
de 14/07/2
do pedido

ta no parágr

Dess
e à SRE pa
s Considera
datada de 1

NOS

Cab
487”), que i
ntrado em v

Ade
imeira vez 

Holding S
ado delibero
de 1/3 de açõ
da no MEM
pecificamen

Naq
para adquir
e S.A., apl
s alterações
a entrada em

Ness
011, que tra

os titulares 
les que pos
ificado em
a área técnic

e último ped
2015, em vir
o de recon
rafo 3º acim

sa forma, em
ara as prov
ações”, anal
14/07/2015.

SSAS CONSID

e ressaltar,
introduziu o
vigor na me

emais, cabe 
em 19/04/2

S.A., tratado
ou pela apro
ões em circ

MO/SRE/GE
nte nos pará

quele caso, 
rir até 40.31
licando-se, 
 no capital 

m vigor da In

se sentido, 
atou daquel

“Com b
ações e
alterad
distribu
número
gerais, 
base na
circula
circula
subscri
tesoura

de ações em
ssuíam açõe

m decisão d
ca. 

dido de reco
rtude da per
nsideração 
ma. 

m 28/09/20
vidências c
lisaremos o
. 

DERAÇÕES 

, preliminar
o art. 35-A 
sma data de

lembrar qu
2011, na es
o no âmbit

ovação da pr
culação, qua
ER-1/Nº 17/
ágrafos 3.5 a

a Suzano 
10.981 açõe
para isso, 

social da Su
nstrução CV

cabe destac
e caso: 
base no art. 
em circulaçã
do substancia
uição ou ope
o, apresentou
de acordo c

a: (i) a som
ação em 05.
ação a partir
ição de açõe
aria pela pr

m circulação
es da Comp
do Colegiad

onsideração
rda de seu o
apresentado

015, o Coleg
abíveis, mo
 efeito prát

rmente, qu
da Instruçã

e sua public

ue os ajuste
sfera de rec
to do Proce
roposta elab
al seja, a cri
/2014 (fls. 5
a 3.8 daque

Holding S.
es PNA de 
a Fórmula

uzano Papel
VM 361). 

car trecho d

35-A da Ins
ão que serve 
almente em r
erações socie
u uma metod
com tal meto

ma do númer
.09.00 com 
r daquela da
es, bonificaç
rópria comp

o de emissã
panhia em 2
do datada d

o  não foi re
objeto, por 
o por Hild

giado da CV
otivo pelo 
ico do ente

e a Instruç
ão CVM 36
cação. 

es previstos
curso contra
esso CVM 
borada por e
iação da “Fó
56 a 114 do 
ele documen

.A. obteve 
emissão d
L(1/3), e 

l e Celulose

da ata da re

trução, a SR
de base par

razão de aum
etárias, a C
dologia para
odologia, o li
ro de ações 

o número 
ata, em deco
ções em açõe
anhia objeto

ão da Comp
26/12/2008 
de 20/05/20

conhecido p
conta da de
da Diruhy 

VM encami
qual, a par

endimento p

ção CVM n
61, foi publ

s pelo art. 
a decisão d
nº 2010-13

esta área téc
órmula L(1
Processo C

nto). 

a permissã
e sua contr
consideran

e S.A. ocorr

eunião do C

RE reiterando
a o cálculo d

mentos de cap
VM poderia 

a o cálculo d
imite de 1/3 
da respectiv
adicional d

rrência de a
es, alienação
o, e convers

anhia na da
e que ainda

014, em lin

pelo Colegi
eliberação p

Burmaian,

inhou os Pr
rtir da próx

proferido no

nº 487/10 
licada em 2

35-A foram
da SRE, inte
3241, cuja 
cnica para o
/3)”, confor

CVM nº RJ-

ão, pelo Co
rolada Suza
do, por ess
ridas desde 

Colegiado d

o que, caso o
do limite de 
pital, ofertas
autorizar aj

do novo limite
deve ser cal

va classe ou
de ações co
aumentos de 
o de ações m
sões de açõ

 

 2 de 9

ata da OPA,
a as detém,
nha com o

iado em sua
proferida no
, conforme

rocessos em
xima seção
o âmbito da

(“Instrução
25/11/2010,

m aplicados
erposto por
decisão do

o cálculo do
rme melhor
2014-3723,

olegiado da
ano Papel e
sa fórmula,
05/09/2000

da CVM de

o número de
1/3 tenha se

s públicas de
justes em tal
e. Em linhas
lculado com

u espécie em
olocadas em

capital com
mantidas em
ões de outra

9

, 
, 
o 

a 
o 
e 

m 
o 
a 

o 
, 

s 
r 
o 
o 
r 
, 

a 
e 
, 
0 

e 

e 
e 
e 
l 
s 

m 
m 
m 
m 
m 
a 



 

12. 
qual pre

13. 
à 05/09
encerram
nenhum
negocia
respecti
361. 

14. 
da refer
Suzano 

Cab
evê que: 

As d
9/2000 (data
mento da p

ma oferta te
ação de aç
ivamente, d

Com
rida Instruç
Holding S.

classe 
menos 
operaç
compan
ações d
espécie
por pes
de dist
adquiri
qualqu
no cálc
ações d

Aplican
Recorr
realiza
regulam

O Rela
reiteran
seria a
mesma

O Cole
respost
até 40.
Suzano
OPA p
(grifos 

e lembrar, 

“Art. 3
sejam r
para cá
caso es
estabel
de cap
nosso) 

datas estabe
a da entrada
primeira of
enha sido 
ções em m
do § 1º do a

m base no ac
ção, quanto 
.A., permite

ou espécie e
as ações re

ões de resga
nhia para m
da classe ou
e; (iii) mais a
ssoas vincula
tribuição sec
idas pelo co
er meio. A S

culo em razã
da companhi

ndo aquela 
ente poderia
ção da OPA
mentação em

ator Otavio Y
ndo que a 

adequada inc
a natureza. 

egiado, acom
ta à consulta
310.981 açõ

o Papel e Ce
por aumento

nossos) 
ainda, a re

35-A. A pedi
realizados aj
álculo do lim
sse número 
lecidas nos r
ital, ofertas 

elecidas nos
a em vigor 
ferta públic
realizada, 

mercados r
art. 37 e do

cima expost
o entendim

e-nos conclu

em ações da 
etiradas de 

ate, amortiza
manutenção e
u espécie a 
as ações alie
adas ou que 
cundárias. D
ontrolador o

SRE ressaltou
ão de eventua
ia objeto da o

metodologi
a adquirir at
 por aument

m vigor. 

Yazbek apre
metodologia

clusive para 

mpanhando o
a formulada
ões PNA de 
elulose S.A.,

o de particip

edação do p

ido do acion
justes no nú
mite de 1/3 
tenha se al

referidos disp
públicas de

s dispositivo
da Instruç

ca de distr
à data da 

regulamenta
 Parágrafo 

to, entendem
mento do C
uir que aqu

classe ou es
circulação 

ação, reembo
em tesourari
serem adqu
enadas a pa
atuem em co

Deste número
ou por pess
u, ainda, a i
ais grupame
oferta. 

ia ao caso 
té 40.310.98
to de particip

esentou voto 
a apresenta
nortear a p

o voto do Re
a, que a Suz
emissão da 
, sem que di

pação, nos te

próprio art. 

nista controla
úmero de açõ
(um terço) p
lterado de m
positivos e n
e distribuiçã

os menciona
ão CVM 3
ribuição de

obtenção 
ados de va
Único do a

mos que tan
Colegiado d
uele artigo f

spécie que s
a partir de 

olso, aquisiçã
ia ou cancel
iridas em aç
rtir de 05.09

onjunto, por 
o ainda se d
soa vinculad
mportância 
ntos e desdo

concreto, a
81 ações PNA
pação de que

acompanha
ada no MEM
postura da ár

elator Otavio
zano Holdin
Suzano Pap

disso resulte 
ermos da In

35-A da In

ador, a CVM
ões em circu
previsto nos

maneira sign
o art. 37, §1

ão ou operaç

ados no refe
61) ou à da

e ações da 
do registro
alores mob
art. 15, amb

nto a própri
da CVM ao
foi criado co

se pretende a
05.09.00, e

ão de ações p
lamento e co
ções de outr
9.00 pelo con
meio de ofer

devem subtra
da desde 05
da realizaçã

obramentos r

a SRE conc
NA, sem ficar

e tratam a le

ando a posiç
MO/SRE/GE
rea em caso

o Yazbek, de
ng S.A. pode
pel e Celulo
a obrigação

nstrução CV

nstrução CV

M poderá au
ulação que se
s arts. 15, in
nificativa ap
1º, em razão d
ções societár

erido artigo
ata em que 

companhi
o da comp
biliários, n
bos da Instr

ia redação d
o aplicá-lo 
om vistas a

 

 3 de 9

adquirir; (ii)
em razão de
pela própria

onversões de
ra classe ou
ntrolador ou
rtas públicas
air as ações
5.09.00, por
ão de ajustes
referentes às

cluiu que a
r obrigada à
egislação e a

ção da SRE,
ER-1/089/11
s futuros de

eliberou, em
eria adquirir
se S.A. pela

o de realizar
VM 361/02.”

VM 361, o

utorizar que
erve de base

nciso I e 26,
pós as datas
de aumentos
rias.” (grifo

 referem-se
ocorrera o

a ou, caso
panhia para
nos termos,
rução CVM

do art. 35-A
no caso de

a considerar

9

) 
e 
a 
e 
u 
u 
s 
s 
r 
s 
s 

a 
à 
a 

, 
1 
e 

m 
r 
a 
r 
” 

o 

e 
e 
, 
s 
s 
o 

e 
o 
o 
a 
, 

M 

A 
e 
r 



 

as opera
para fin
acionist
por aum

15. 
discutiu
justame
operaçõ
permitin

16. 
em que
relativiz
Instruçã
alternati

17. 
compan
ver os c
circulaç
25/11/2
mesmas
361. 

18. 
05/09/2
de reco
25/11/2
adquirid

19. 
controla
milhão 
compan
particip

20. 
hipotéti
obstácu

21. 
realizar 
circulaç
entrada 
conside
Instruçã

22. 
decisão 

ações socie
ns de ajuste
ta controlad

mento de par

Ness
u o texto da 
ente a dirim
ões societár
ndo, então, 

Caso
e a tutela 
zada, a dep
ão CVM 4
iva para rem

Tal 
nhias aberta
controladore
ção em qua
010 (data d
s, sem ensej

De 
000 apresen
mpra de aç
010 (data 
das 2,5 milh

Sem
ador daquel
de ações e

nhia, sem q
ação. 

 Com
ca realizass

ulo normativ

Outr
OPA por 

ção por part
em vigor d
rar os even

ão. 

Ness
do Colegia

etárias ocorr
e do limite
dor ou pesso
rticipação. 

se sentido, 
Instrução C

mir dificuld
rias ocorrid
ajustes em 

o não houv
da liquide

pender de ev
87, levando

mediá-lo. 

situação d
as, mas todo
es das referi
antidade qu
de entrada e
jar a obriga

forma exe
ntava 3 milh
ções, entre 
de entrada 

hões de açõe

m a realizaç
la companh
em circulaç
que isso en

mo se nota
se o fecham

vo. 

ra hipótese 
aumento d

te do contro
da Instrução
ntos societá

se caso, a 
ado da CVM

ridas desde
e de 1/3 de
oas a ele v

ainda, por
CVM 487, a
dades que p
das desde 0
função de ta

vesse tal pre
ez das açõ
ventos soci
o, em muit

deixaria nã
o o mercado
idas compa
e, consider
em vigor da
ação de se r

emplificativ
hões de açõ
05/09/2000
em vigor 

es.  

ão dos ajus
hia, ou pess
ção, montan
nsejasse a 

a, tal situa
mento bran

a ser anali
de participaç
olador ou pe
o CVM 487

ários ocorrid

despeito de
M no âmbito

e 05/09/200
e ações em 
inculadas, s

r meio da 
a CVM esc
poderiam su
05/09/2000 
ais fatores, 

evisão para
es emitidas
ietários oco
tos casos, 

ão apenas 
o, em condi

anhias, e pes
rando os ev
a Instrução 
realizar a O

va, imagine
ões em circu
0 (data de e

da Instruç

stes previsto
soas a ele 
nte superio
necessidad

ação permi
nco de seu 

isada diz re
ção teria co
essoas a ele
7 (25/11/20
dos também

e a redação
o do caso de

0 (ou desde
circulação

sem ensejar

Audiência 
lareceu que
urgir por c
(ou desde 
após anális

a ajustes, es
s por uma

orridos ante
ao enxugam

os titulare
ição de inc
ssoas a eles
ventos socie
CVM 487)

OPA de que 

emos uma 
ulação, e qu
entrada em 
ção CVM 4

os pelo art.
vinculadas,

or à totalida
de de realiz

itiria que 
capital sem

espeito à sit
omo fato g

e vinculadas
010), mas q
m anteriorm

o do art. 3
e Suzano Ho

e a data do
o que podem
r a obrigaçã

Pública S
e a introduç
conta de au

a data do 
e de cada ca

staríamos d
a companhi
eriormente à
mento da l

es de açõe
erteza, pois

s vinculadas
etários ocor
), já teria im
trata o art. 

companhia
ue tenha sid

vigor da In
487) por m

 35-A da I
, poderiam,
ade das aç
zação de O

o controlad
m que isso 

tuação em q
gerador a a
s ocorrida a
que para tal 
mente à entr

5-A da Ins
olding S.A. 

o IPO da C
m ser adqu
ão de se re

SDM nº 02
ção do art. 3
umentos de 

IPO da C
aso. 

diante de um
ia aberta p
à entrada em
liquidez sem

es em circ
s os mesmo
s, adquirind
rridos anter

mpedido a l
26 da Instr

a hipotética
do objeto de
nstrução CV

meio dos q

Instrução CV
, ainda, adq
ões em cir

OPA por a

dor dessa 
encontrass

que a obrig
aquisição de
anteriorment

tenha sido
rada em vig

strução CVM
deixarem c

 

 4 de 9

Companhia),
uiridas pelo
alizar OPA

2/2010, que
35-A visava

capital ou
Companhia),

ma situação
poderia ser
m vigor da
m qualquer

culação de
os poderiam
do ações em
riormente à
iquidez das
rução CVM

a, que em
e programas
VM 361) e

quais foram

VM 361, o
quirir até 1
rculação da
aumento de

companhia
se qualquer

gação de se
e ações em
te à data de

o necessário
gor daquela

M 361 e a
claro que os

9

, 
o 
A 

e 
a 
u 
, 

o 
r 
a 
r 

e 
m 
m 
à 
s 

M 

m 
s 
e 

m 

o 
 

a 
e 

a 
r 

e 
m 
e 
o 
a 

a 
s 



 

ajustes 
criada p
entrada 
utilizar-
pelo aci
(art. 35-

23. 
particip
limite d
porque 
metodol

24. 
487), já
controla
em circ
realizar 

25. 
CVM m
2014-37
Fórmula
aumento
ele vinc

26. 
operacio
criados,
adquirid
OPA p
05/09/2
de aqui
data de 

27. 
interfere
conside
S.A., ju
circulaç

28. 
circulaç
efetuar 
constan
anterior

previstos n
para operac

em vigor 
-se do refer
ionista cont
-A da Instru

Assi
ação a um 

de 1/3 de a
não haveria
logia em qu

Não
á tendo conh
ador seria c
culação, mo

OPA por a

Ness
manifeste-se
723, no sen
a L(1/3), n
o de particip
culada anter

Nos 
onalização 
, quais seja
das pelo co
por aument
000; e (ii) i
sições reali
entrada em 

Qua
e na anális
rando ou nã

untamente c
ção e estaria

Inici
ção por par
quaisquer a

nte do art. 3
rmente à ent

no referido 
cionalizá-los

da Instruç
rido disposi
trolador ou 
ução CVM 3

im, não fari
controlado

ações em ci
a maneira de
uestão ter si

o obstante, a
hecimento d
capaz de de
otivo pelo q
umento de p

se sentido, 
e sobre a D
ntido de es
não podem 
pação decor

riormente à 

demais c
com base 

am: (i) atu
ontrolador o
to de parti
mputar obri
izadas pelo 
vigor da In

anto ao caso
se do mes
ão os ajuste
com pessoa
a obrigado a

iaremos no
rte do acion
ajustes prov

35-A da Ins
trada em vig

dispositivo 
s, poderem 
ção CVM 4
itivo para im

pessoas a 
361), respei

ia sentido im
r, caso, apl
irculação an
e o referido
do criada. 

a partir de 2
da nova met
scobrir que

qual, caso v
participação

antes de tra
ecisão data
sclarecer qu

retroagir s
rrer de aqui
25/11/2010

casos, a a
na Fórmul

ualizar o lim
ou pessoa a
icipação, c
igação de se
acionista c

nstrução CV

o concreto, 
smo, tendo 
es promovid
as a ele vin
a realizar OP

ossa anális
nista contro
venientes d
strução CVM
gência da In

normativo
considerar

487 (25/11
mputar obri
ele vincula
itando, port

mputar a ob
licando-se a
ntes da ent

o controlado

25/11/2010 (
todologia pa
e não possu
viesse a fazê
o.    

atarmos do 
ada de 14/07
ue o art. 3
somente qu
isições reali

0 (data da en

aplicação 
la L(1/3), 
mite de 1/

a ele vincul
com base 
e realizar O
controlador 
VM 487 (25/

cabe ressal
em vista 

dos pela Fór
nculadas, u
PA por aum

e consider
olador da C
da aplicação
M 361, par
nstrução CV

, bem com
r os eventos
/2010), ent
igações dec

adas anterio
anto, o prin

brigação de
a Fórmula 
trada em vi
or mensurar 

(data da ent
ara o cálcul

uía mais lim
ê-lo, seria a

caso em tel
7/2015, no 
5-A da Ins

uando a ob
izadas pelo 
ntrada em v

do referido
seriam perm

/3 de ações
lada, sem e
em operaç

OPA por aum
ou pessoa 

/11/2010).  

ltar, previam
que, confo

rmula L(1/3
ultrapassara

mento de par

rando apen
Companhia 
o da Fórmu
a o caso de

VM 487. 

o a aplicaç
s societário
tendemos q
correntes de
rmente ao s

ncípio da ret

e se realizar
L(1/3), este
igor da Ins
o limite a e

trada em vig
o do limite 

mite para efe
a ele imput

la, sugerimo
âmbito do 
strução CV
rigação de 
acionista co

vigor da Inst

o dispositi
mitidos par
s em circu
nsejar a ob
ões societá

mento de pa
a ele vincu
   

mente, que 
forme demo
3), o contro

am o limite
rticipação. 

nas as aqui
e pessoas 

ula L(1/3), 
e operações

ção da Fórm
os anteriores
que não se
e aquisições
surgimento 
troatividade

r OPA por a
e tenha ultr
strução CVM
ele aplicáve

gor da Instr
em questão
etuar compr
tada a obrig

os que o Co
Processo C

VM 361, be
se realizar

ontrolador o
trução CVM

ivo, bem 
ra os fins 

ulação que 
brigação de 
árias ocorr
articipação p
ulada poster

a discussão
onstraremos

olador do Ba
e de 1/3 de

isições de 
a ele vincu
com base n

s societárias

 

 5 de 9

mula L(1/3)
s à data de

eria cabível
s realizadas
do mesmo

e. 

aumento de
rapassado o
M 487, até

el antes de a

rução CVM
o, o referido
ra de ações
gação de se

olegiado da
CVM nº RJ-
em como a
r OPA por
ou pessoa a

M 487). 

como sua
que foram
podem ser
se realizar

ridas desde
proveniente
riormente à

o acima não
s a seguir,
anco Sofisa
e ações em

ações em
uladas, sem
na previsão
s realizadas

9

) 
e 
l 
s 
o 

e 
o 
é 
a 

M 
o 
s 
e 

a 
-
a 
r 
a 

a 
m 
r 
r 
e 
e 
à 

o 
, 
a 

m 

m 
m 
o 
s 



 

29. 
MEMO
especifi

30. 
Burmaia
e Valér
Burmaia

31. 
ratificad
provime
SRE de
pessoas
(cópia à

32. 
ações re
sua dire

 

33. 
base pa
Compan
posterio

Para
O/SRE/GER
icamente no

Naq
an, seus filh
ria Burmai
an ser o seu

A ca
da pelo Col
ento do rec
 que os filh
 a ela vincu

às fls. 56 a 1

Vale
ealizadas pe
etoria, em lin

Q
  
Controladora 

Sra. Hilda 
Burmaian 
——————
Pessoas Vincul
 
Alexandre Bur
Ricardo Burma
Valéria Bu
Kissajikian 
Cláudia 
Burmaian Loeb
Gemini Fund
Investimento 
Ações 
——————
Ações em Cir
(pós IPO) 
Qtd Adquirida
Controlador + 
Vinculadas 
Limite 1/3 

Do q
ara o cálcul
nhia (42.04
ormente à 05

a essa anál
-1/Nº 17/2

o parágrafo 

quele quadr
hos (Alexan
an Kissajik

u único cotis

aracterizaçã
legiado da C
curso interp
hos da Sra. H
uladas, o qu
114 do Proc

e ressaltar, 
ela própria 
nha com a h
Quadro 1 - M

Mom
02/0
(Pós

Diruhy 10.3

———— ——
ladas (filhos) 

rmaian 52
aian 52
urmaian 52

Regina 
b 52

do de 
em 

——— ——
rculação 42.0

a pelos 
Pessoas 

14.0

quadro acim
o do limite

45.332 açõe
5/09/2000, 

lise, utiliza
014 (fls. 5
3.76 daquel

ro, são co
ndre Burma
kian) e o 
sta.  

ão das pesso
CVM em d
posto pela S
Hilda Diruh
ual foi man

cesso CVM 

ainda, que 
Companhia

hipótese de 
Movimentação 

mento 1 Mo
05/2007 
s IPO)  

31/

382.644 10

———— —

20.616 
20.616 

20.615 

20.615 

 

———— —

045.332 42

0 

015.111 14

ma, verifica-
e de 1/3 de 
es), realizad
data de entr

aremos os 
56 a 114 d
le documen

nsideradas 
aian, Ricard
fundo Gem

oas vincula
ecisão data
Sra. Hilda D
hy Burmaia
nifestado po
nº RJ-2014

desconside
a, por mem
não incidên
de Ações Pref

omento 2 M
03/2008 3

0.382.644 

————— 

520.616 
520.616 

520.615 

520.615 

 

————— 

2.045.332 

0 

4.015.111 

-se que o nú
ações em 

do em 02/0
rada em vig

dados con
do Processo
nto). 

pessoas v
o Burmaian

mini FIA E

adas à Sra. H
da de 20/05
Diruhy Bur
n, exceto o 
or meio do 
4-3723). 

eramos, no 
mbros de seu

ncia do art. 
ferenciais do B
Momento 3 
30/09/2008 

10.382.644 

————— 

690.616 
520.616 

520.615 

520.615 

 

————— 

42.045.332 

170.000 

13.845.111 

úmero de aç
circulação 
5/2007, pel

gor da Instru

nstantes do
o CVM nº

vinculadas 
n, Cláudia R
Exclusivo, p

Hilda Diruh
5/2014, a qu
rmaian cont
Alexandre 
MEMO/SR

quadro aba
u conselho 
35-A. 
Banco Sofisa 

Momento 4 
17/11/2008 

10.382.644

—————

1.129.316 
7.698.716 

520.615 

520.615 

 

—————

42.045.332

7.616.800 

6.228.311 

ções prefere
é aquele qu
lo fato de t
ução CVM 3

o quadro p
º RJ-2014-3

à Sra. Hil
Regina Burm
pelo fato d

hy Burmaia
ual delibero
tra o entend
Burmaian, 

RE/GER-1/N

aixo, as aq
de adminis

S.A. 
Momento 
26/12/200

4 10.382.6

— ————

2.293.3
7.844.7

2.210.6

1.892.3

2.279.9

— ————

2 42.045.3

6.651.6

(423.28

enciais que 
ue resultou 
tal evento t
361.   

 

 6 de 9

presente no
3723, mais

lda Diruhy
maian Loeb
de Ricardo

an foi então
ou pelo não
dimento da
não seriam

Nº 17/2014

quisições de
stração e de

5 
08 

644 

—— 

16 
16 

15 

15 

00 

—— 

332 

00 

89) 

servirão de
do IPO da

ter se dado

9

o 
s 

y 
b 
o 

o 
o 
a 

m 
4 

e 
e 

e 
a 
o 



 

34. 
circulaç
Compan

35. 
por Hild
vinculad

36. 
Burmaia
no perío

37. 
preferen
no limit
OPA po

38. 
Burmaia
preferen
vinculad

39. 
(filhos d
emissão
de 6.228

40. 
ao cont
(cujo ú
circulaç

41. 
de açõe
ações pr
dessa fo
S.A. 

42. 
aumento
em circu
da Fórm
apurada
2014-37

43. 
levando
descons
recompr

Com
ção para ef
nhia.   

A pa
da Diruhy B
das), nos m

Con
an não alter
odo analisad

Ade
nciais  por p
te de 1/3 d
or aumento 

Já n
an) adquir
nciais em ci
das para 13

No 
de Hilda D
o da Compa
8.311 ações

Por 
trolador (fil
único cotist
ção no mont

Com
es em circul
referenciais
orma, a nec

Do 
o de particip
ulação em f

mula L(1/3),
a no MEMO
723, mais es

Não
o-se em con
siderarmos 
radas pela 

m base no 
feito da no

artir de ago
Burmaian (c
omentos 2, 

nforme se v
rou sua par
do. 

emais, no 
parte das pe

de ações qu
de participa

no Momento
riu 170.000
irculação qu
.845.111. 

Momento 4
iruhy Burm

anhia, fazen
s preferenci

fim, no Mo
lhos de Hild
a é Ricard
tante de 6.6

m a realizaç
lação previs
s, conforme
cessidade de

acima exp
pação da C
função da a
, permanece
O/SRE/GER
specificame

o obstante a
nta ou não 
os ajustes
Companhia

referido nú
ossa análise

ora, caberá v
controladora
3, 4 e 5. 

verifica do
rticipação em

Momento 
essoas a ela

ue poderiam
ação. 

o 3 (30/09/2
0 ações pr
ue ainda po

4 (17/11/20
maian ) adqu
ndo com qu
ais. 

omento 5 (2
da Diruhy 

do Burmaia
51.600 açõe

ão de tais a
sto no art. 2
 se verifica 

e realização

posto, verif
ompanhia, 

aplicação do
e como send
R-1/Nº 17/2
ente no pará

a ultrapass
os ajustes

s anteriorm
a e aquelas 

úmero de a
e é de 14.0

verificar a q
a do Banco

os dados co
m ações pre

2 (31/03/
a vinculada

m ser adquir

2008), o Sr. 
referenciais

oderiam ser 

008), os Srs
uiriram, em

ue o limite d

26/12/2008)
Burmaian),

an), adquiri
es preferenc

aquisições, n
26 da Instru
do quadro 

o de OPA p

ficamos que
mesmo sem

o art. 35-A d
do a data de
2014 (cópia
ágrafo 3.97

agem do l
s previstos 

mente comp
adquiridas

ações, o lim
015.111 açõ

quantidade 
 Sofisa S.A

onstantes d
eferenciais 

/2008), nã
s, não have
ridas sem e

Alexandre 
s, reduzind
adquiridas 

s. Alexandr
m conjunto, 
de 1/3 de aç

, observa-se
 juntamente
iram ações 
ciais. 

no Moment
ução CVM 
constante d
or aumento

e o mome
m a realizaç
da Instrução
e 26/12/200
a às fls. 56 
daquele doc

imite de 1
pelo art. 3

putados, rel
s por seus a

mite inicial
ões prefere

de ações pr
A.) e por seu

do quadro 
de emissão 

ão houve 
endo, portan
ensejar a ob

Burmaian 
do o limit
pelo contro

re Burmaian
7.616.800 

ções em cir

e que todas
e com  o G

de emissã

to 5 (26/12/
361 foi ultr

do parágrafo
o de particip

ento de inc
ão de ajuste
o CVM 361
08, ou seja, 

a 114 do P
cumento). 

/3 ter se d
5-A da Ins
lativos às 
administrad

l de 1/3 de
enciais de e

referenciais
us filhos (pe

acima, Hil
do Banco 

aquisições 
nto, qualque
brigação de 

(filho de Hi
e de 1/3 

olador ou pe

n e Ricardo
ações prefe

rculação pas

 as pessoas
Gemini FIA
ão da Com

/2008), o lim
rapassado e
o 32 acima,
pação do Ba

cidência da
es no núme
1 e, consequ
a mesma da
Processo C

dado na m
strução CV
ações em 

dores, a qua

 

 7 de 9

e ações em
emissão da

s adquiridas
essoas a ela

lda Diruhy
Sofisa S.A.

de ações
er alteração
se realizar

ilda Diruhy
das ações

essoas a ele

o Burmaian
erenciais de
ssasse a ser

 vinculadas
A Exclusivo
mpanhia em

mite de 1/3
em 423.289
 ensejando,
anco Sofisa

a OPA por
ro de ações

uentemente,
ata que fora
VM nº RJ-

mesma data,
VM 361, ao

circulação
antidade de

9

m 
a 

s 
a 

y 
. 

s 
o 
r 

y 
s 
e 

n 
e 
r 

s 
o 

m 

3 
9 
, 
a 

r 
s 
, 
a 
-

, 
o 
o 
e 



 

ações q
preferen

44. 
na esfer
qual co
respeito
CVM n
conform
de contr

45. 
destinat
26/12/2
sejam ti

46. 
oportun
Memo n
esfera d
recurso,
171 do 
acompa

47. 
reencam
do ped
comenta
técnica 
o pedid
propom
apreciaç

 

II. 
48. 
referênc
CVM, t

que ultrapa
nciais. 

Em 
ra de pedid

omentamos 
o inicialmen
nº RJ-2013-
me decisão d
role de Fran

Em 
tários da OP
008, data em
itulares de t

Cab
nidades, qua
nº 32/2014/
de pedido d
, em que m
Processo C

anhou o ente

Send
minhado à S
dido de rec
amos nos pa
da necessid

do de recon
mos o reenv

ção. 

CON

Por 
cia ao SGE
tendo esta S

(i) a
Sofi
CVM
do P

(ii) 
parti
em a
CVM

assaram o 

relação aos
o de recons
nos parágr

nte por meio
8633, em q
do Colegiad
ncisco Stédi

linha com 
PA da Com
m que ocor

tais ações no

e ressaltar q
ais sejam, 
CVM/SRE/
de reconsid

manifestamo
CVM nº RJ
endimento d

do assim, e
SRE, pelo C
consideraçã
arágrafos 4º
dade de real
nsideração e
vio do Proc

NCLUSÃO 

todo o ac
, solicitando

SRE/GER-1 

a necessidad
isa S.A., con
M 361, con
Processo CV

a definição
icipação do
analogia à O
M nº RJ-20

referido 

s destinatári
sideração, n
rafos 4º a 6
o do Memo

que entende
do da CVM 
ile S.A. (Pro

o que foi 
mpanhia ser
rreu a incidê
o momento 

que o enten
(i) na esfer
/GER-1 (fls

deração da d
-nos por m
J-2014-4397
da SRE e no

em que pese
Colegiado d
o ali prese
º a 6º acima
lização de O
elaborado p
cesso CVM

cima expos
o que os m
como relat

de de realiz
nforme prec
forme descr

VM nº RJ-20

o da base 
o Banco Sof
OPA por ali
002-7383). 

limite dim

ios da OPA
no âmbito d
6º acima), 

o nº 17/2014
mos que os
datada de 2

ocesso CVM

deliberado 
riam os aci
ência da OP
de realizaç

dimento em
ra de recur
s. 87 e 112 d
decisão do 
eio do Mem
7), sendo q
o segundo a

e o fato de 
da CVM, po
ente em v
a, entendem
OPA por au
pelo Reclam
M nº RJ-20

sto, propom
mesmos sejam
tora do caso

zação de O
ceituam o §
rito no ME
014-3723); 

acionária 
fisa S.A., qu
ienação de 
Dessa form

minuiu de 

A da Compa
do Processo
cabe ressal
4/CVM/SRE
s referidos d
21/02/2003,
M nº RJ-200

pelo Coleg
onistas titu
PA por aum
ão da referi

m questão fo
rso, em qu
do Processo
Colegiado 

mo nº 61/20
que no prim
ainda não ap

o Processo
or ter manif
irtude da 

mos que agor
umento de p
mante volto
014-4397 a

mos o enca
m submetid

o, reafirman

OPA por au
§ 6º do art. 4
MO/SRE/G
e 

objeto da 
ue deve ser
controle de

ma, a OPA

3.521.955 

anhia (assun
o CVM nº R
ltar que ma
E/GER-1, n
destinatário
, no âmbito 
02-7383).  

giado da C
ulares de aç
mento de par
ida OPA. 

oi ratificado
e manifesta

o CVM nº R
da CVM n

014/CVM/S
meiro caso 
preciou o m

o CVM nº R
festado-se p
perda de s
ra, com a ra

participação
ou a ter obj
ao Colegiad

aminhament
dos à apreci
do nossos e

umento de p
4º da LSA e

GER-1/Nº 6

referida O
r aquela exi
e Francisco 
A deverá ter

para 423.

nto tratado 
RJ-2014-43
anifestamo-
no âmbito d
os devem se

da OPA po

CVM naque
ões em circ
rticipação, e

o por nós em
amo-nos po

RJ-2014-439
no âmbito 

SRE/GER-1
o Colegiad

mérito. 

RJ-2014-43
pelo não con
seu objeto,
atificação p

o do Banco 
eto, motivo

do da CVM

to dos Pro
iação do Co
entendiment

participação
e o art. 26 d
0/2014 (fls

OPA por a
istente em 2
Stédile S.A
r por objet

 

 8 de 9

.289 ações

atualmente
97, sobre o
-nos a esse
do Processo
er definidos
or alienação

ele caso, os
culação em
e que ainda

m mais duas
or meio do
97) e (ii) na
do referido
 (fls. 159 a

do da CVM

397 ter sido
nhecimento
, conforme
or esta área
Sofisa S.A,
o pelo qual
M para sua

ocessos em
olegiado da
tos sobre: 

o do Banco
da Instrução
. 239 a 264

aumento de
26/12/2008,

A. (Processo
to as ações

9

s 

e 
o 
e 
o 
s 
o 

s 
m 
a 

s 
o 
a 
o 
a 

M 

o 
o 
e 
a 
, 
l 
a 

m 
a 

o 
o 
4 

e 
, 

o 
s 



 

 

GU

Ao SGE

Supe

pref
detid
MEM
4397

Origina

USTAVO L

Anal

E, de acordo

erintendente

ferenciais d
das pelos 
MO/SRE/G
7). 

al assinado p

LUCHESE U

ista GER-1 

 

o com a man

 

 
Original ass

DOV RA

e de Registr

e sua emis
mesmos a

GER-1/Nº 6

A

por 

UNFER 

nifestação d

sinado por 

AWET 

ro de Valor

são em circ
acionistas d
1/2014 (fls

Atenciosame

da GER-1. 

es Mobiliár

culação em
desde aque
. 159 a 171

ente, 

RAUL

rios 

m 26/12/200
ela data, c
1 do Proces

Original a

L DE CAM

Gerente de 

08, que perm
conforme d
sso CVM n

assinado por 

MPOS CORD

Registros -

 

 

 9 de 9

maneceram
descrito no
nº RJ-2014-

DEIRO 

1 

9

m 
o 
-


