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nos de 2/3 (dois tergos) das a¢bes em circulagio, o ofertante somente
podera: (i) adquirir até 1/3 (um tergo) das acdes em circulagio da
mesma espécie e classe, procedendo-se ao rateio entre 0s aceitantes;
ou (i) desistir da OPA, desde que tal desisténcia tenha sido expressa-
mente manifestada no instrumento de OPA, ficando sujeita apenas &
condicdo de a oferta ndo ser aceita por acionistas titulares de pelo me-
nos 2/3 (dois tergos) das a¢des em circulagio.

Tal regra complementa aguela prevista no artigo 10, § 2°, da [astru-
ciio CVM n® 361/2002 e também tem por objetivo preservar a liquidez
no mercado das acdes emitidas pela companhia objeto, evitando que o
acionista minoritdrio se veja compelido a aceitar a OPA em virtude do
receio de permanecer titular de a¢des com reduzida liquidez.

Assim, se 2 OPA for aceita por até 1/3 {um tergo) dos titulares das
acHes em circulagio, presume a CVMque a liquidez das a¢des remanes-
centes ndo serd significativamente afetada e, consequentemente, o ofer-
tante estd autorizado a comprar as agées pertencentes aos aceitantes.

No caso de a OPA ser aceita por mais de 1/3 {um tergo) das agdes
em circulacio, como ela resultaria em uma significativa redugio de li-
quidez, enteade a CVM que o ofertante somente poderia comprar to-
das as acdes ofertadas A venda se a aceitagdo ultrapassar 2/3 {dois ter-
cos) das agdes em circulagio, visto que, atingido tal patamar, ficaria
configurado que a oferta € equitativa para 0s minoritrios, tanto que
foi aceita por parcela significativa deles e, além disso, os discordantes
ainda teriam a opcio de, pelo prazo de 3 (trés) meses, venderem suas
acdes ao ofertante, conforme referido no artigo 10, § 2%

A Instrucio estabelece ainda restrigbes 3 aquisicio e alienagdo de
valores mobilidrios de emissio da companhia objeto no curso da OPA.
O artigo 15-A disciplina as negociagdes do ofertante com as agoes de
emissio da companhia objeto, durante o periodo da OPA, da seguinte
forma: (i) profbe alienaco de agdes objeto em quaisquer casos; (i) proi-
be a aquisigio de agdes da mesma espécie e classe das agbes objeto no
curso de uma OPA parcial {isto é, OPA que nio tenha por objeto a to-
talidade das acoes daquela espécie ou classe em circulagio no mercado);
e (iii) proibe a realizacio de operagées com derivativos referenciados
em acdes da mesma espécie e classe das agdes objeto da OPA.

A possibilidade de aquisicdo de agSes objeto pelo ofertante duran-
te o curso de uma QOPA parcial feriria a regra do rateic e, portanto,
tornaria a OPA coercitiva. Por isso, a CVM expressamente profbe a
aquisicio de agdes no curso da OPA parcial. Entretanto, para os casos
de OPA nio parcial, 2 aguisigio de a¢des durante o seu curso ¢ permi-
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tida, desde que a OPA nio seja efetuada por prego inferior 20 que te-
nha sido pago pelo ofertante em qualquer aquisicio realizada no curso
da oferta. Com efeito, o artigo 15-B da Instrugio CVM n® 361/2002
expressamente determina que “o preco por agdo da OPA ndo poderd
ser inferior ao maior prego por acdo page pelo ofertante ou pessoas vin-
culadas em negdcios realizados durante o periodo da OFPA”. O pari-
grafo Gnico complementa o dispositive, estabelecendo que “caso o
ofertante ou pessoas vinculadas adquiram agbes apds a publicacdo do
edital por preco superior ao prego ofertado, o ofertante deverd, dentro
de 24 [vinte e quatro) horas, aumentar o prego da OPA, mediante mo-
dificacdo do respectivo instrumento”.

11.3. OPA para cancelamento de registro

11.3.1. Obrigatoriedade da realizacio de oferta pablica para
aquisicao das a¢des em circulacdo no mercado

) cancelamente do registro de companhia aberta, também deno-
minado, na terminologia do mercado, de “fechamento de capital”,
constitui o procedimento mediante o qual uma companhia aberta tor-
na-se fechada, inviabilizando a negocizcio dos valores mobilidrios de
suz emissio em bolsa de valores ou no mercado de balcio.

A decisao sobre o fechamento de capital de uma companhia é de
cariter eminentemente privado, competindo somente aos seus acio-
nistas decidir sobre as vantagens e desvantagens de se proceder ao
cancelamento do registro de companhia aberta.

Normalmente, as vantagens de a companhia ser aberta estio rela-
cionadas & possibilidade de acesso a recursos provenientes do mercado
de capitais para o financiamento de projetos de desenvolvimento. Por
outro lado, a condi¢io de companhia aberta implica uma série de cus-
tos para a companhia, como, por exemplo, a contratagio de auditoria
independente, a publicacio e divulgagio de fatos relevantes, comuni-
cados e outras informagdes aos acionistas € ao mercade, a manutengio
de um departamenzo de relagdes com investidores, o pagamento das

taxas e emolumentos cobrados pela CVM e pelas bolsas de valores
10
etc'?.

10 Em estudo publicado pela entdo Bovespa, em 2005, estimou-se que tais
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Da ponderacio de fatores como os acima elencados decorre a de-
cisio empresarial de abertura ou fechamento do capital da compa-
nhia, ndo cabendo ao Estado, por intermédio da CVM, intervir ou opi-
nar sobre o mérito desta decisdo.

Até o advento da Lei n® 10.303/2001, os procedimentos exigidos
para a realizagdo da operagio de fechamento de capital n3o estavam
disciplinados em Lei, mas apenas em atos normativos expedidos pela
CVM.

As normas da CVM que regulavam a matéria sempre tiveram em
vista a tutela dos interesses dos acionistas minoritérios, de formaa im-
pedir que as a¢des de sua propriedade deixassem de ser negociadas no
mercado de valores mobilidrios por simples vontade dos acionistas
controladores ou dos administradores da companhia.

Neste sentido, para que o acionista minoritirio ndo fosse compe-
lido a se manter acionista de uma companhia fechada, procurou-se as-
segurar-lhe a possibilidade de alienar suas agbes por ocasido do fecha-
mento de capital por valor conveniente, bem como o direito de evitar
o cancelamento de registro de companhia aberta, caso os acionistas
contrarios a tal medida representassem uma parcela substancial das
acdes ern circulagio no mercado. !

Para garantir a consecugao destes objetivos, as Instrugoes editadas
pela CVM sempre estabeleceram o principio de que, para que o regis-
tro de companhia aberta fosse cancelado, o acionista controlador de-
veria promover oferta ptblica para & aquisi¢io das agées em circulagao
no mercado, que deveria ser aceita por percentual relevante dos acio-
nistas minoritdrios.

Tal principio foi consagrado pela Lei n® 10.303/2001, que incluiu,
no artigo 4° da Lei das S.A., dispositive condicionando expressamente
o cancelamento de registro de companhia aberta 2 prévia realizagio de
oferta pablica para a aquisigio da totalidade das agbes em circulagio
no mercado'”.

custos variam entre R$ 200 mil e RS 2 milhdes, dependendo do porte da
Companhia. )

11 Nota Explicativa CVM n® 08/1978, disponivel em hrep://www.cvm.gov.br,
acessado em 09.07.2007. o
12 “Arr. 4° — (...) § 4° — QO registro de companhia aberta para negociagdo
de agbes no mercado somente poderd ser cancelado se a compannia emissora
de acées, o acionista controlador cu a sociedade que a controle, direta ou indire-
ramente, formular oferta piblica para adquirir a totalidade das agées em

s et
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Vale ressaltar que tal dispositivo expressamente admite que a
oferta pablica com objetivo de obter o cancelamento de registro pe-
rante a CVM seja promovida pela prépria companhia aberta.

Esta possibilidade constitui inovagio em relagio ao sistema ante-
rior, visto que todas as instrugdes 2té entdo editadas pela CVM eram
expressas no sentide de que a oferta piblica deveria ser promovida
pelo acionista controlader, o qual estava, inclusive, proibido de repas-
sar os custos da oferta para a companhia.

Note-se, contudo, que a autorizacio legal para que a companhia
promova oferta pablica de cancelamento de seu registro deve ser in-
terpretada em consonincia com o principio da integridade do capital
social, segundo o qual a aquisicio de acGes de prépria emissdo estd
condicionada 4 existéncia de lucros ou reservas disponiveis.

Assim, a companhia emissora somente estard legitimada a promo-
ver a oferta piblica de seu fechamento de capital caso o valor total das
agées a serem adquiridas ndo ultrapasse o saldo dos lucros ou reservas
disponiveis'?, e nio implique diminuigio do valor do capital social,
conforme prescreve o artigo 30, § 1°, alinea “b”, da Lei Societéria.'*

Neste sentido, 8 CVM expressamente condicionou o registro da
oferta pablica promovida pela companhia emissora a existéncia de lu-
cros ou reservas disponiveis, tento que o artigo 20, inciso IV, da Ins-
trugao CVM n° 361/2002 expressamente determina que deve constar
do instrumento de OPA lancada pela companhia a “referéncia & exis-
téncia de reservas exigidas por lei”.

11.3.2. Critérios para a determinacio do preco da oferta piiblica

As instrugdes anteriormente editadas pela CVM sempre respeita-

circulagio no mercado, por preco justo, ao menos igual ao valor de avaliagdo da
companhia, apurade com base nos critérios, adotados de forma isolada ou combi-
nada, de patriménio liquido contdbil, de parriménio liquido avaliado a prego de
mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparagdo por muiltiplos, de coragdo
das agdes no mercado de valores mobilidrios, ou com base em outro critério aceito
pela Comissdo de Valores Mobilidrios, assegurada a reviséo do valor da oferta,
em conformidade com o disposto no art. 4°-A” (grifamos).

13 Nos termos da Instrugio CVM n® 10/1980, consideram-se disponiveis todas
as reservas de lucros ou de capital com excegio das seguintes: a) legal; b) de
lucres a realizar; ¢ de reavaliagdo; d) de corregdio monetéria do capital rezalizado.
1+ MODESTO CARVALHOSA, NELSON EIZIRIK. A nova lei das S.A. ., p.
60.
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ram o principio de que a autarquia ndo deveria avaliar 0 mérito do pre-
co oferecido pelo acionista controlador na oferta pablica de fecha-
mento de capital, mas apenas assegurar que fossem prestadas todas as
informagdes necessarias para que os minoritarios pudessem, conscien-
temente, tomar a deciséio de vender ou ndo suas agdes'’.

Assim, a CVM jamais pretendeu impor determinado pregoe mini-
mo para 2 oferta pablica de aquisigio das agbes, por entender que ca-
beria aos investidores decidir sobre a conveniéncia ou ndo de aceitar a
oferta. Vale dizer, quando o preco ofertado pelo acionista controlador
fosse considerado baixe, os minoritdrios nao venderiam as agées de
sua propriedade e, consequentemente, a companhia ndo lograria o fe-
chamento de seu capital.

Durante o processo de reforma legislativa, que culminou com a
edicio da Lei n® 10.303/2001, chegou-se a cogitar que a Lei Societdria
deveria determinar um parimetro para o valor oferecido em todas as
ofertas publicas visando ao cancelamento de registro de companhia
aberta, o qual teria que ser compulsoriamente seguido pelo acionista
controlador.

Entretanto, a Lei n° 10.303/2001}, ao incluir o novo § 4° no artigo
4° da Lei das S.A., optou por nio estabelecer um dnico critério obri-
gatério aplicavel a todas as companhias, mas por relacionar uma série
de pardmetros que podem ser adotados, isolada ou cumulativamente,
na fixacio do preco proposto para as ofertas publicas de cancelamento
de registro de companhia aberta.

Dessa forma, nos termos do § 4° do artigo 4° da Lein®
6.404/1976, com a redacio dada pela Lei n® 10.303/2001, a oferta
ptblica para fechamento de capital deve ser formulada “por prego
justo, ao menos igual ao valor de avaliacdo da companhia, apurado
com base nos critérios, adotados de forma isolada ou combinada, de
patriménio liquido contdbil, de patriménio liquido avaliado a prego de
mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparagdo por miiltiplos,
de cotacdo das agdes no mercado de valores mobilidrios, ou com base
em outro critério aceito pela Comissao de Valores Mobilidgrios” (grifa-
Mos).

Ou seja, a Lei Societéria passou a exigir que o acionista controla-
dor ou a prépria companhia emissora, ao promoverem a oferta publica
de cancelamento de registro da companhia aberta, fundamentem o

15 Ver, a propésito, @ Nota Explicativa CVM n® 08/1978.
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prego oferecido em um dos pardmetros mencionados em seu artigo
4° § 4°, ou ainda em outro critério eventualmente aceito pela CVM.

Portanto, a grande inovagio trazida pelo regime instituido pela Lei
n® 10.303/2001 foi a obrigacio de o ofertante fundamentar o valor
proposto com base em laudo de avaliagio independente, permitindo
que os destinatirios da OPA tenham mais elementos para auxilid-los
na tomada de decisio quanto 3 sua aceitacio ou nio, bem como tor-
nando mais facil a possibilidade de os minoritirios descontentes even-
tualmente questionarem o valor proposto.

Vale lernbrar que, apesar de nio estarem vinculados a um Gnico
critério de avaliacio, o acionista controlador ou a companhia emissora,
ao definirem o preco da oferta pablica, devem escolher o pardmetro
mais compativel com a situacio da companhia e das agbes de sua emis-
sdo. Isto significa que o critério da “cotagdo das agdes no mercado” so-
mente poders ser utilizado se as acdes forem dotadas de efetiva liqui-
dez no mercado secundirio; ¢ critério de “comparagdo por miiltiplos”
nio poderi ser usado se nio houver companhias que possam ser objeto
de comparacio; o critério de “fluxo de caixa descontado” nio € ade-
quado para empresas ciclicas, ou que estejam envolvidas em processos
de reestruturagao.

Para fundamentar o prego a ser oferecido aos acionistas minoritd-
rios, o controlador ou a companhia emissora estio obrigados a contra-
tar a elaboracio de laudo de avaliagio das agdes objeto da oferta, que
contenha os critérios de avaliacio e os mérodos de comparacio adota-
dos e indique o valor da companhia segundo o critério escolhido para
a definicio do “prego justo” referido no artigo 4°, § 4°, da Lei n°
6.404/1976.

Portanto, o acionista controlador ou a companhia emissora, ao
proporem a realizagio de oferta piblica para cancelamento de registro
de companhia aberta, devem nao apenas divulgar o prego que se pro-
pbem a pagar pelas a¢gBes pertencentes acs minoritirios, mas também
informar qual o parimetro adotado para a defini¢do do “prego justo”
de tais agdes e, ainda, colocar 2 disposigio dos interessados o laudo de
avaliacdo que fundamentou a fixacio do referido prego.

A CVM ja decidiu ser possivel que, na OPA para cancelamento de
registro, o ofertante pratique pregos diferenciados para as agbes ordi-
nirias e as preferenciais'®. Com efeito, o Colegiado da CVM enten-

16 Processo CVM RJ n® 2003-3917, Rel. Dir. Marcelo Fernandez Trindade, j.
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deu que o “prego justo” pode ser fixado em valores diferentes de acor-
do com a classe ou espécie de acdes, desde que a distingéo provenha
de elementos objetivos ponderados no laudo de avaliagdo, como, por
exemplo, diferentes direitos patrimoniais atribuidos 3s classes de agd-
es preferenciais ou a existéncia de diferentes valores de cotagdes em
bolsa de valores para as acbes ordindrias e preferenciais.

11.3.3. Procedimento de revisio do preco da oferta piblica

Sendo o valor da oferta publica fixado com base em um dos paré-
metros relacionados no artigo 4, § 4°, da Lei Societdria e fundamen-
tado em laudo de avaliacio elaborado de acordo com as regras do arti-
go 8° da Instrugio CVM n° 361/2002, a CVM nio poder indeferir o
registro da oferta de fechamento de capital por entender que o crité-
rio adotado ndo seria adequado ou que o prego nio seria “justo”.

Com efeito, a Lei das S.A., conforme jd mencionado, ndo conferiu
3 CVM poderes para questionar o prego oferecido nas ofertas piblicas
de fechamento de capital, mas apenas para obrigar o acionista contro-
fador a fundamentar o referido preco e a prestar todas as informagdes
necessirias para que os acionistas minoritarios tenham condigdes de
avaliar se 0 prego proposto € efetivamente “justo”.

O poder de guestionar 0 prego proposto para as ofertas puiblicas
de cancelamento de registro foi atribuido nio 3 CVM, mas aos pro-
prios acionistas minoritérios, a teor do que dispde o artigo 4°-A da Lei
Societdria.

De acordo com tal artigo, acionistas minoritdrios que sejam titula-
res de, no minimo, 10% (dez por cento) das agbes em circulacio no

06.12.2005. O posicionamento manifestado pela CVM nesta decisdo ja foi obje-
to de questionamento pela doutrina. Ver, a respeito, CARLOS AUGUSTO
JUNQUEIRA DE SIQUEIRA, “Dois pregos?”, Revista Capital Aberto. Sio
Paulo, Capital Aberto, n. 35, jul. 2006, pp. §0-61: "Ne Caso (...}, a decisdo da
CVM, permitindo a fixagdo de dois pregos na OPA visando ao ganmhn:_mﬁon
introduziu ...} a aplicagdo, por analogiz, do Parecer de Orientagdo CVM n® 05
que trata [...) da hipétese de diversidade de pregos de emissdo de acdes em
aumentos de capital, em fungdo das espécies a serem emitidas. Entendo inadequa-
da essa analogia. A colocagdo publica de papéis é operagio na mao inversa da
recompra obrigatéria em operaghes de fechamento [...) A OPA 1em cardter de
restituigde patrimoniol aos investidores, devendo ser atendidos, com equidade, os
interesses de todos os acionistas. Assim, ndo pode ser vista com a flexibilidade
permitida ds emissdes de agbes. {...) Assim, parece-me que 0 entendimento venci-
do no Colegiado seria mais adequada.”

390

mercado podem reguerer a convocagio de assembleia especial, a fim
de deliberar sobre a realizacio de uma segunda avaliagio da compa-
nhia, por outre ou pelo mesmo critério adotado pelo acionista contro-
tador ou pela companhia emissora para a definicio do “prego justo” das
agdes objeto da oferta.

O dispositive acima transcrito confere aos acionistas gue repre-
sentem pelo menos 10% (dez por cento) das acdes em circulagdo no
mercado enorme “poder de barganha”, visto que podem eles obstacu-
lizar a decisdo do controlador de proceder ao fechamento de capital
da companhia®’.

O requerimento para a convocagio da referida assembleia especial
deve ser apresentado no prazo de 15 (quinze) dias, contados da data
em que for publicado fato relevante informando ao mercado que o
taudo de avaliagio elaborado para fundamentar o valor da oferta pibli-
ca encontra-se a disposigio dos acionistas, conforme esclarece o § 1°
do artigo 24 da Instrugic CVM n® 361/2002. Tal requerimento sus-
pende o curso do processo de registro da OPA ou, jd tendo sido este
concedido, o prazo de edital da OPA, adiando-se o respectivo leildo.

O pedido de convocagio deve ser atendido pela administragdo da
companhia mediante a publicagio de edital de convocagio da assem-
bleia especial, no prazo de 8 (oito) dias, sob pena de serem legitima-
dos os acionistas minoritdrios, titulares de 10% (dez por cente) das
agbes em circulagio, a convocar diretamente o referido conclave.

O objetivo dnico desta nova modalidade de assembleia especial é
o de deliberar sobre a realizacio de nova avaliagao das a¢des, pelo mes-
mo critério proposto pelo acionista controlador ou por outro. Trata-se
da assembleia de revisio do prego, mediante a qual a minoria pode
impugnar a avaliagdo apresentada pelo controlador.

Note-se que o pedido de revisio do preco da oferta ptiblica, apre-
sentado pelos acionistas minoritirios, deve ser devidamente funda-
mentado, sob pena de ser recusado legitimamaente pela administragio
da companhia. De fato, a fim de evitar que o direito de requerer a
revisio do preco transforme-se em instrumento de abuso de minorias,
0§ 1% do artigo 4°-A da Lei n® 6.404/1976 exige que seja ele acompa-

17 A propésito, esclarega-se que, nos termos do artigo 3°, inciso L1, da Instrugao
CVM n® 361/2002, sio consideradas em circulagio no mercado todas as agdes do
capital da companhia, menos as de propriedade do acionista controlador e de
pessoas a ele vinculadas, as detidas pelos administradores ¢ as mantidas em
tesouraria.
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nhado de “elementos de convicgdo que demonstrem a existéncia de fa-
ha ou imprecisdo no emprego da metodologia de cdlculo ou no critério
de avaliagdo adotado”.

Na préatica, no entanto, & bastante remota a possibilidade de o
ofertante recusar-se a convocar a assembleia especial sob o fundamen-
to de que o pedido nio estd devidamente fundamentado. De fato, a
nio ser em casos extremos de abuso por parte dos minoritérios, o ofer-
tante no terd interesse em questionar a regularidade da fundamenta-
¢do do pedido de convocagdo, pois isto fatalmente suspenderia, por
prazo indeterminado, o curso do processo de registro e realizagio da
QPA.

Convocada a assembleia especial, os titulares de a¢des em circula-
¢io no mercado, incluindo os detentores de a¢des sem direito a voto,
deverio deliberar, por maioria absoluta de votos dos presentes, con-
forme determina o artigo 129 da Lei das 5.A., se rejeitam ou aprovam
pedido de revisio do preco oferecido pelo acionista controlador ou
pela companhia emissora.

Caso os acionistas rejeitemn o pedido de revisio na assembleia es-
pecial, pederd ser dado prosseguimento zo procedimento de oferta
piiblica, retomando-se o curso do processo de registro da oferta pe-
rante a CVM.

Na hipotese de ser aprovado o pedido de revisdo, caberd i assem-
bleia especial nomear a empresa especializada responsivel pela elabo-
ragio do novo laudo de avaliagdo das agdes objeto da oferta pidblica,
bem como aprovar sua remuneragio e estabelecer ¢ prazo, nio supe-
rior a 30 (trinta) dias, para que o novo laudo seja concluido.

As consequéncias da aprovacgio do pedido de revisio variarao con-
forme a nova avaliacio resulte em valor superior ou inferior ao inicial-
mente oferecido pelo acionista controlador ou pela companhia emis-
sora pelas agdes.

Caso o novo valor seja inferior ou igual ao prego original da oferta
pablica, a oferta publica poders prosseguir de acordo com o prego ini-
cialmente proposto pelo acionista controlador ou pela companhia
£IT188014a.

Ressalte-se que, nesta hipétese, os acionistas que reguereram a
realizagdo da nova avaliagio e aqueles que votaram a seu favor deverio
ressarcir a companhia pelos custos incorridos, de acordo com o precei-
tuado no artigo 4°-A, § 3°, da Lei das Sociedades Andnimas.

Por outro lade, se a nova avaliagio resultar em valor supecior ao
originalmente oferecido, nio poders ser dado prosseguimento 2 oferta
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piblica por preco inferior ao da nova avaliagio. Em contrapartida,
nem o acionista controlador nem a companhia, conforme o caso, po-
derido ser obrigados a adquirir as agdes de emissao da companhia por
um prego superior 20 que se dispuseram a pagar.

Dessa forma, na hipdtese ora cogitada, o acionista controlador ou
a companhia terio que informar, mediante a publicagio de fato rele-
vante no prazo de 5 {cinco) dias, contados da apresentagio do laudo
de revisio, se concordam em pagar o valor apurado na nova avaliagéo
ou se desistem da oferta pablica e, consequentemente, do fechamen-
to de capital da companhia.

11.3.4. Necessidade de aceitagdo da oferta pablica por mais de
2/3 (dois tercos) das a¢des em circulagdo

Um dos objetivos essenciais das normas que regulam os procedi-
mentos de fechamento de capital, além de simplesmente assegurar o
direito de safda, é conferir aos minoritarios titulares de percentual re-
jevante das agdes em circulagio no mercado a possibilidade de impe-
dir o cancelamento de registro de companhia aberta.

A respeito, lembre-se que qualquer pessoa, ao investir em deter-
minada companhia, tem a expectativa de que os valores mobilidrios
por ela adquiridos poderdo ser, a qualquer momento, negociados no
mercado. Logo, seria extremamente prejudicial ao préprio desenvol-
vimento do mercado de capitais se tal expectativa pudesse ser rever-
tida por decisio discricioniria dos acionistas controladores ou dos ad-
ministradores da companhia.

Assim, as instrugdes editadas pela CVM sempre condicionaram o
cancelamento do registro de companhia aberta 2 verificacio de que
acionistas minoritdrios representando parcela significativa das agdes
em circulagio tivessem aceitado a oferta pdblica promovida pelo acio-
nista controlador ou manifestado expressa concordéncia com o fecha-
mento de capital.

Nos termos do artigo 18 da Instrugio CVM n°® 361/2002, tal par-
cela estd atualmente fixada em 2/3 {dois tergos) das agbes pertencen-
tes aos acionistas minoritarios.

A verificacio do atendimento ao requisito de que mais de 2/3
(dois tergos) das agdes em circulagio tenham aceitado a oferta ou con-
cordado com o fechamento de capital ndo se faz exatamente sobre a
totalidade das agdes em circulagio no mercado, mas apenas sobre
aquelas detidas pelos acionistas que se credenciarem para participar
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da oferta publica, conforme dispde o artigo 16, inciso I, da Instrugio
CVM n® 361/2002.

A propésito, vale descrever, resumidamente, o procedimento
pelo qual os acionistas minoritdrios da companhia deverdo aceitar 2
oferta publica ou manifestar sua concordincia ou discordincia em re-
lagio ao fechamento de capital.

Apés a publicacio do edital de oferta pablica aprovado pela CVM,
os acionistas minoritdrios que pretendam vender suas agdes, concor-
dar ou dissentir do cancelamento de registro da companhia devero
credenciar, até a véspera do leildo, uma sociedade corretora para rep-
resentd-los no leildo da oferta pdblica.

No dia em que for realizado o leildo, as sociedades corretoras de-
verdo comunicar 3 bolsa de valores ou 4 entidade de mercado de bal-
cio organizado onde for realizado o leildo a quantidade de agdes deti-
das pelos acionistas por elas representados, assim como o nimero de
acdes cujos titulares pretendam aceitar a oferta piblica ou concorder
expressamente com o cancelamento de registro.

E com relacio ao universo de acionistas credenciados, informado
pelas sociedades corretoras no dia do leildo da oferta publica, que serd
apurado se foi ou nio atendido o requisito de mais de 2/3 {dois tergos)
de acionistas aceitantes ou concordantes com o fechamento de capital
da companhia.

[sto significa que as acdes pertencentes acs acionistas que nao te-
nham se habilitado para participar do leildo da oferta ptblica ndo serdo
consideradas como acdes em circulacio, para o efeito de se verificar se
a adesfio 3 oferta atingiu mais de 2/3 {dois tergos} dos acionistas mi-
NOTitirios.

Logo, se o nimero de a¢des de propriedade dos acionistas aceitan-
tes ou concordantes for superior a 2/3 {dois tergos) do total de agdes
de titularidade dos acionistas credenciados, a CVM estaré obrigada a
cancelar o registro de companhia aberta. Caso contrério, a companhia
manter-se-i como companhia aberta.

Note-se, no entanto, que esses acionistas que nio tenham se habi-
litado para participar do leilio da oferta piblica poderio, ainda, exer-
cer a faculdade de alienar suas acdes pelo mesmo prego do leildo, ob-
servando, para tanto, o prazo de 3 {trés) meses da data da realizagio
do leifdo, nos termos do artigo 21, § 1° combinado com o § 2° do arti-
go 10, todos da [astrucio CVM n® 361/2002.
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11.3.5. Resgate de acbes apés o cancelamento de registro de
companhia aberta

Uma das principais vantagens do procedimento de fechamento de
capital é a possibilidade de, apés a realizagio da oferta piblica e uma
vez cancelado o registro de companhia aberta, ser promovido o resgate
de agdes que remanescerem em circulagio.

O resgate, segundo o artigo 44 da Lei das S.A., constitui “o paga-
mento do valor das agées para retird-las definitivamente de circula-
cdo, com redugdo ou ndo do capital social”. Trata-se de faculdade atri-
buida 3 companhia, 2 qual — desde que possua os fundos necessérios
— poderd, a gualquer momento, proceder 2o resgate das agdes que
compdem o seu capital social'®.

Medizante a operacio de resgate, a companhia adquire compulso-
riamente as acoes de sua emissio, com a finalidade precipua de retiré-
las de circulagio. Opera, pois, o resgate, a transmissio forgada e irre-
corrivel da propriedade das acées do acionista para o dominio da so-
ciedade, a qual, em seguida, tratard de extingui-las'™®.

Em funcio de seu cariter compulsério, o resgate, em regra, deve-
ria abranger a totalidade das acdes de uma mesma espécie ou classe
ou, casa contririo, ser feito mediante sorteio, conforme prescreve o §
4° do artigo 44 da Lei das Sociedades Anénimas. Tal regra visa a asse-
gurar o cardter impessoal do resgate, impedindo que o instituto seja
utilizado para possibilitar a exclusio de determinados acionistas da
companhia.

Além disso, por forca do disposto no artigo 44, § 6°, da Lei n®
6.404/1976, introduzido pela Lei n® 10.303/2001, a efetivagio do
resgate dependeria de sua aprovagio, em assembleia especial, por par-
te de acionistas representando, pelo menos, metade das agGes da es-
pécie ou classe a serem resgatadas.

No entanto, a Lei n® 10.303/2001, ao acrescentar o § 5° ao artigo
4° da Lei Societéria, autorizou a assernbleia geral a aprovar o resgate
apenas das acbes que remanescerem em circulagio apés o fechamento
de capital da companhiz, desde que tais agdes representem menos de
5% (cinco por cento} do total de a¢des emitidas pela companhia e que

18 COMISSAQ DE VALORES MOBILIARIOS (CVM), “Parecer sobre Resga-
te de Agdo”, Revista da Comissdo de Valores Mobilidrios. Rio de Janeiro,
Comissio de Valores Mobilidrios, v. 1, n. 3, set./dez. 1983, p. 26.

19 NELSON EIZIRIK. Aspectos Modernos do Direito Societérie ..., pp. 98-99.
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seja depositado, em favor dos seus titulares, o valor praticado na ofer-
ta pablica de cancelamento de registro.

Vale dizer, a Lei Societiria permite que, observadas as condicdes
nela previstas, a assembleia geral delibere o resgate apenas das agdes
pertencentes aos acionistas minoritérios, permanecendo o acionists
controlador com a titularidade de suas agdes, visto que estas ndo sio
consideradas acdes em circulagio.

A operacdo de resgate ora comentada constitui uma forma expres-
sarnente prevista pela Lei Societdria para se converter em subsidisria
integral 2 companhia que teve seu capital fechado, retirando-se de cir-
culago todas as agbes nio detidas pelo acionista controlador.

Ademais, o resgate ora mencionado nio depende de aprovacio em
assembleia especial das agdes resgatadas, visto que o artigo 4%, § 5°, da
Lei das S.A. expressamente afastou a incidéncia do § 6° do artigo 44
da Lei das Sociedades Andnimas.

Como se verifica, o artigo 4°, § 5°, da Lei n® 6.404/1976 institui,
em nosso sistema de direito societario, uma nova modalidade de res-
gate, visto que, ao contririo das operagdes realizadas com fundamento
no artigo 44 da Lei das S.A., sao resgatadas as a¢Oes pertencentes ape-
nas aos acionistas minoritirios remanescentes, sem sorteio, e estes
nio sio consultados sobre a efetivagio da operagio.

A intencio do legislador, no caso, foi a de permitir que a compa-
nhia que cancelou o registro como aberta nio seja obrigada a manter,
indefinidamente, nos quadros sociais uma quantidade muito pequena
de acionistas, possuidores de menos de 5% (cinco por cento) do capi-
tal social.

A manutengio nos quadros sociais de tais acionistas pode repre-
sentar custos desnecessdrios para a companhia fechada, com servigos
de emissio, registro, transferéncia e guarda de agdes, especialmente
considerando que, na realidade, muitas vezes os aludidos acionistas
sequer tém conhecimento das a¢des de que sdo titulares.

Tal modalidade de resgate somente poderi ser aprovada, confor-
me expresso na propria redacdo do artigo 4°, § 5%, da Lei das S5.A,,
apés a realizagdo da oferta piablica de cancelamento de registro de
companhia aberta e desde que tal oferta tenha efetivamente resultado
no fechamento de capital da companhia.

Conforme o entendimento da CVM, as comparhias em que o per-
centual de acdes em circulagio seja inferior a 5% (cinco por ceato)

wn
o]
9]

nc podem implementar diretamente o referido resgate, sem que an-
tes seja realizada a oferta piblica de fechamento de capital®.

Portanto, para que a nova modalidade de resgate seja legitima-
mente utilizada, de acordo com a orientacio da CVM, devem ser
atendidos os seguintes requisitos:

(a} tenha ocorrido o prévio fechamento de capital da companhia,
por meio de oferta pablica de aquisigio de ag@es, realizada de acordo
com a regulamentacio editada pela CVM?;

(b) apés a referida oferta publica tenha restado em circulagio me-
nos de 5% (cinco por cento) das agées de emissio da Companhiz; e

{c) seja depositado em nome dos acionistas minoritdrios remanes-
centes, em estabelecimento bancdrio autorizado pela CVM, valor
equivalente ao praticado na oferta piblica de fechamento de capital.

11.3.6. Controvérsia envolvendo a incorporagio de agdes

A conversio de uma companhia aberta em subsidiaria integral, por
forca de uma operagéo de incorporagio de agdes, pode apresentar
como uma de suas consequéncias o fechamento de capital da socieda-
de incorporada, sem o cumprimento do procedimento previsto nos ar-
tigos 4°, § 4°, da Lei das S.A. e na Instrugio CVM n® 361/2002, nota-
damente a realizacdo da oferta publica de aquisicio das agbes perten-
centes aos acionistas minoritirios.

Nos termos do sistema atual, a eventual exigéncia, por parte da
CVM, de observincia dos referidos procedimentos seria incompativel
com o préprio negécio juridico da conversdo em subsididria integral,
que a Lei Societéria prevé como legitimo e factivel, inde-
pendentemente de ser ou ndo aberta a companhia convertida, uma vez
que nao haveria destinatirios para a eventual oferta pablica de aquisi-
cio de agoes.

No entanto, durante algum tempo chegou a prevalecer o entendi-
mento, no ambito da prépria CVM, de que a operacio de incorpora-

20 Neste sentido, inclusive, ja se manifestou o Colegiado da CVM: veja-se o
Voto do Diretor Relator Luiz Anténio de Sampaio Campos, proferide no Proces-
so CVM n° RJ 2002/3430, decidido em 1} 1.02.2003.

21 Em nosso entendimento, o requisito "a”, acima, nio € necessério, uma vez
que a possibilidade de realizagao do resgate previsto no § 5° do artigo 4° da Let
n° 6.404/1976 aplica-se também as companhias que realizaram ofertas ptblicas
e cancelaram seu registro perante a CVM antes da edicdo da Lei v 10.303/2001
{NELSON EIZIRIK. Temas de Direito Societério ..., pp. 366-382).
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¢ao de agdes constituiria um negdceio juridico indireto que, em verda-
de, teria por tnico objetivo obter o cancelamento do registro da socie-
dade incorporada como companhia aberta, sem que fossem atendidos
os requisitos legals e regulamentares para tanto.

Neste sentido, a0 analisar o Processo n® RJ 2000/6117, o Colegia-
do da CVM determinou que, para atingir o objetivo de incorporar a
totalidade das agdes de sua controlada, a incorporadora deveria pre-
viamente realizar oferta publica de compra da totalidade das agdes,
em circulagio no mercado, de emissdo da incorporada.

Apbs a entrada em vigor da Lei n® 10.303/2001, a CVM reformu-
lou seu entendimento sobre a questio, tendo reconhecido que a Lei
Societdria autorizava expressamente a operagio de incorporacio de
agdes e ndo a submetia a0s requisitos para o cancelamento de registro
de companhia aberta.

De fato, ao julgar o Processo n® RJ 2001/11663, o Colegiado da
CVM manifestou-se expressamente sobre a auséncia de fundamenta-
¢ao tegal para a exigéneia de realizacio de oferta pablica comeo condi-
¢do de validade da operagio de incorporacdo de acdes.

Esta questio voltou a ser analisada pelo Colegiado da CVM no
Processo n® R 2004/2274. Note-se que este caso continha uma par-
ticularidade especialmente relevante para os acionistas minoritirios
da companhia aberta convertida em subsididria integral, uma vez que,
ao contririo do que ocorreu nos dois casos anteriormente citados, a
sociedade incorporadorz ndo estava registrada como companhia aber-
ta. Ou sefa, os acionistas minoritdrios perderiam as condicdes de liqui-
dez para seu investimento, visto que, em contrapartida pela alienacio
compulséria das agbes de sua propriedade, receberiam agdes de emis-
sdo de uma companhia fechada.

No entanto, mesmo ciente de tal circunstincia, o Colegiado da
CVM manteve o entendimento de que nio poderia obstar a realizacio
de uma operagio de incorporagio de agdes, ou sujeita-la aos requisitos
necessirios ao cancelamento de registro de companhia aberta, uma
vez que “a incorporagdo de agdes é modalidade de operacdo expressa-
mente autorizada pela Lei n® 6.404, de 1976, cuja disciplina néio se
confunde com as normas aplicdveis ao fechamento de capiral de com-
panhias abertas”.

A questio foi novamente levada ao Colegiado da CVM no Proces-
so n° RJ 2005/5203. Seguindo a mesma crientacio das dltimas deci-
soes proferidas, a CVM entendeu que a incorporagio de agbes nio se
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confunde com o procedimento exigido para o cancelamento do regis-
tro de companhia aberta.

Verifica-se, pois, que a CVM consolidou corretamente o entendi-
mento de que a disciplina do artigo 4° e seus pardgrafos, da Lei n°
6.404/1976, bem como as disposi¢gdes da Instrugdo CVM n°
36172002, referentes aos procedimentos para cancelamento de regis-
tro de companhia aberta, com a exigéncia da formulagio de oferta pu-
blica, ndo se confundem com o instituto da incorporagio de todas as
aces do capital social de uma companhia 2o patriménio de outra para
converté-la em subsididria integral, instituto este regulado pelo artigo
252 da Lei das S.A., que, em determinados casos, notadamente nas
situacdes envolvendo incorporagdo de companhias controladas, tam-
bém observars, no que couber, as determinactes do artigo 264 da re-
ferida lei. ’

Portanto, para que a incorporagio de agbes seja legitimamente
realizada, basta que as companhias envolvidas atendam aos requisitos
expressamente estabelecidos na Lei das S.A., ndo sendo necessirio o
cumprimento das regras legais e regulamentares que disciplinam o fe-
chamento de capital, especialmente a realizagio de prévia oferta pa-
blica para aquisicdo das acBes pertencentes aos acionistas minoritd-
r10s.

Vale salientar, no entante, que o objetivo da incorporagio de agé-
es sempre’ deve estar vinculado ao interesse social, sendo essencial a
presenca de motiva¢des econdmico-financeiras de interesse das socie-
dades envolvidas que justifiquem a realizagfo da operacio pretendida,
independentemente dela eventualmente poder resultar em fecha-
mento de capital.

Caso o instituto seja utilizado com a finalidade dnica de se atingir
o fechamento de capital da companhia cujas a¢des serdo incorporadas,
a incorporacio de acdes caracterizard negdcio juridico em fraude  lei.

11.4. OPA por sumento de participacio

A expressio “fechamento branco” dé capital € utilizadz na prética
do mercado para designar os casos em que o acionista controlador ad-
quire, paulatinamente, as agbes em circulagio no mercado emitidas
pela companhia que controla, sem, no entanto, realizar uma oferta pu-
blica para cancelar o seu registro perante a CVM.






