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[CAPTTU Lol :|

QUADRO DE ANALISE:
A REGULACAO EM VIGOR

A aquisigdo de controle acionario no Brasil € disciplinada por

normas que provém de trés fontes distintas: (i) alei —Lei das S.A. e atos
da CVM; (ii) a autorregulagio’ — normas da BM&FBOVESPA (especialmente,

No Brasil, trata-se de uma autorregulagio mitigada, pois deriva de autoriza-
cio legal e sujeita-se a ampla intervencdo e fiscalizagio da CVM. Cabe a leia
disciplina da organizacio, funcionamento e operagdes das bolsas de valores
e de mercadorias e futuros (art. 12, IV eV, e art. 82, § 12, Lein2 6.385/1976),
sendo elas parte integrante do sistema nacional de distribuicao de valores
mobilidrios (art. 15,1V, Lei n2 6385/1976). Embora a lei reconheca as bolsas
de valores e de mercadorias e futuros autonomia administrativa, financeira
e patrimonial, estabelece que estas operam sob a supervisio da CVM, a
quem compete editar normas sobre sua constituicio e extingdo, sobre o
exercicio do seu poder disciplinar e sobre sua administracio (art. 17 e art.
18, § 12 alineas ¢, d, he f, Lei n2 6385/1976). A CVM, ao disciplinar as bol-
sas de valores e de mercadorias e futuros, reconhece o poder de autorregu-
lagdo dessas entidades, mas disciplina detalhadamente o seu exercicio, sub-
metendo as normas respectivas a aprovacdo prévia ¢ 4 intervengao da CVM
{art. 14, caput e par. tnico, arts. 36 a 49 eart. 117, Il e IV, Insrugdo CVM n®
461/2007). Nesse contexto, é precisa a qualificagdo juridica das bolsas de
valores como entidades privadas prestadoras de servico piblico, of. COMPARATO, E.
Natureza juridica das bolsas de valores e delimitacdo do seu objeto. Revista de
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Regulamento do Novo Mercado); e (iii) os contratos — estatuto social das
companhias.

A Lei das S.A. cuida do tema sob os titulos Alienagio de Controle? e
Aquisigdo de Controle Mediante Oferta Piiblica®.

No titulo Alienagdo de Controle, cuida da Aprovagdo pela Assembleia Geral
da Compradora*. Nessas Segdes, outorga® expressamente poderes 3 CVM
para regulamentar a matéria®.

A CVM editou, entre outros atos, a Instrugdo CVM n2361/20027,
que divide as ofertas publicas nas seguintes espécies®: (i) OPA? por
aumento de participagio; (ii) OPA por alienacio de controle de com-
panhia aberta; (iil) OPA voluntdria; (iv) OPA para aquisicio de controle
de companhia aberta; e (v) OPA concorrente.

O Regulamento do Novo Mercado trata da matéria na Secio 8,
sob o titulo Alienagdo de Controle, desdobrando a disciplina nas figuras

Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, v. 60, p.45-63, 1985, p. 47. Sobre
o poder de autorregulagio das bolsas, cf. EIZIRIK, N. et al. Mercado de capiais —
regime juridico. 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 197-211 e 227-232.
Arts. 254-A a 256, Secio VI, Capitulo XX.

3 Arts. 257 a 263, Secio VII, Capitulo XX.

4 Art. 256, que cuida de tutelar os acionistas da companhia aberta adquirente
de controle de outra sociedade. '

5 Art 254-A, § 32 e art. 257, § 4°, LSA. Cabe a CVM, ainda, regulamentar a
oferta piiblica obrigatdria decorrente de aumento de participacdo do acio-
nista controlador que venha a prejudicar a liquidez das agdes remanescentes
(art. 42, § 62, e art. 4°-A, § 42, LSA).

6 Sobre o poder normativo da CVM, of. GUERREIRO. Sobre o poder..., cit,,
1981; SALOMAO FILHO, Regulagdo..., cit., 2008; YAZBEK. Regulacdo..., cit., 2009;
SZTAJN. Regulacio..., cit., 2004; ROCHA. O poder..., cit., 1986.

7 Como ja apontado, sempre que houver referéncia i Instrucio CVM n2
361/2002, consideram-se as alteracdes nela feitas pelas Instrucdes CVM
n=436/2006, 480/2009 e 487/2010.

8  Art. 22, Instrucio CVM n2 361/20072.

9 Aabreviatura OPA é utilizada pela Tnstrucio CVM n2361/2002 para referir-se
a oferta piblica de aquisigdo. Assim, a partir deste topico, quando houver alusio
ds modalidades de oferta ptblica disciplinadas pela regulacio brasileira, serd
utilizada tal abreviatura.
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denominadas Contratagdo de Alienagdo de Controle da Companhia (item 8.1) e
Aquisi¢do de Controle por meio de Diversas Operagoes (item 8.2)'. Para a inter-
pretacio desses dispositivos, sio relevantes as defini¢coes constantes do
Regulamento de Acionista Controlador, Agdes de Controle, Alienagdo de Controle da
Companhia e Poder de Controle. £ de se esclarecer que a anilise sobre o plano
da autorregulagdo centra-se nas normas do Novo Mercado'', porque
estas importam em efetiva modificagao do regime legal e, ainda, porque
o fenémeno da dispersdo aciondria € particularmente relevante nesse
segmento'’.

No plano contratual, tornou-se pratica amplamente difundida a
inclusdo nos estatutos sociais das companhias da OPA por atingimento
de participa¢do minima'®. Essa modalidade de cldusula estatutdria'*, em
muitos casos, vem acompanhada de outras que tém por objetivo im-
pedir sua modificagdo ou supressao. Em virtude do seu grau de difusio
e da importdncia que podem exercer nas companhias com capital
pulverizado, devem ser abordadas juntamente com as normas prove-
nientes da regulagdo e da autorregulagao.

Essas normas, originadas da lei (Lei das S.A. e Instrugdo CVM n®

361/2002), da autorregulacio (Novo Mercado) e dos contratos (OPA
estatutdria obrigatéria), compGem a regulacio brasileira sobre a aqui-

10 O Regulamento cuida, ainda, de outras ofertas obrigatorias: (i) para cance-
lamento de registro de companhia aberta (item 10.2); (ii) decorrente da
saida da companhia do Novo Mercado (item 11.2); e (iii) e decorrente da
alienacgio de controle da companhia no prazo de até um ano apds a saida do
Novo Mercado (item 11.7).

11 O Regulamento do Nivel 2 segue orientacio andloga 4 do Novo Mercado,
com a diferenga de que os acionistas preferencialistas recebem valor equiva-
lente a 80% do preg¢o pago aos titulares de agGes ordindrias no caso de alie-
nacgio do controle (item 8.1.3). O Regulamento do Nivel 1 nio traz normas
especiais sobre aquisicio de controle aciondrio, de modo que se aplica as
companhias nele listadas o regime legal proprio das companhias abertas em
geral.

12 Cf Parte I, Capitulo III, supra.

13 Cf Parte I, Capitulo III, supra e Parte III, topico LC., infra.

14 Poison pill brasileira € a designacao adotada por ZANINI A poison..., cit., 2011;
poison pill estatutdria, 2 adotada por CARVALHOSA. As poisen..., cit., 2009.
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si¢do de controle aciondrio. Sem considerd-las em seu conjunto, nio é
possivel depreender o seu sentido geral, nem determinar seus efeitos
econémicos e sociais. Cabe, agora, analisa-las descritivamente, divididas
segundo as fontes das quais provém.

|A. LEI DAS S.A. E INSTRUCAO CVM N 361/2002

Numa primeira aproximagao, € possivel depreender que a Lei das
S.A. divide-se entre a disciplina da alienagdo de controle e da aquisigio de
controle mediante oferta piblica. A diferenca entre os institutos estd bem
delimitada nas Se¢des VI e VII, do Capitulo XX, da Lei das S.A."°.

O art. 254-A cuida do negdcio tipico de alienagdo de controle, ou seja,
aquele em que parte ou a integralidade das a¢des (ou de outros ttulos
previstos no seu § 12) componentes do bloco de controle (entendido
como tal aquele que confere ao seu titular o poder de controle) &
transferida onerosamente do acionista controlador para outra pessoa
(acionista, ou ndo), resultando dai a modificagio da titularidade do
poder de controle's,

Ja o art. 257 cuida do negécio de aquisigdo de controle mediante oferta
publice, ou seja, aquele pelo qual o adquirente, por meio de oferta pt-
blica, adquire do conjunto de acionistas quantidade de agdes suficiente
para lhe conferir o poder de controle. Esse negdcio, para ter sucesso
na pratica, depende do elemento dispersdo aciondria'’,

15 Cf BULHOES PEDREIRA. Alienacio de controle e incorporacio de institui¢io
financeira. In: BULHOES PEDREIRA e LAMY FILHO. A Lei das S.A..., cit., 1992,
p. 757-758.

16 Cf GUERREIRO, J. Sociedade anénima. Reorganizacio societiria. Alienacio
de acoes. Alienagio de controle direta e indireta: inocorréncia. Inaplicabili-
dade do art. 254-A da Lei das Sociedades Andénimas. Revista de Direito Bancdrio e
do Mercado de Capitais, v. 45, p. 206-223, 2009, p. 208: “A alienagdo de controle a que
faz referéncia o art. 254-A da Lei 6,404/ 1976 loi concebida como negdcio tipico, isto ¢, como
negocio que, para atingir sue finalidade e produzir seus efeitos, deve preencher os requisitos do tipo
de que faz parte”.

17 Cf LOBO, C. Oferta publica para aquisicio de controle de companhia aberta.
In: LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA. Direito..., cit., 2009, p- 2031-2044,
p. 2032: "Quando a maioria das agdes com direito a voto encontra-se em circulagdo, dispersa
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A Instrugdo CVYMn2361/2002 prevé, para cada um dos referidos
negocios societdrios, uma oferta ptiblica de aquisigio especifica: (i) a
OPA por alienagao de controle (254-A, Lei das S.A.); e (ii) a OPA para
aquisicdo de controle (art. 257, Lei das S.A.)".

A despeito de a Lei das S.A. enderecar tratamento préprio a ambos
os institutos, a doutrina e a jurisprudéncia, até recentemente, dedicaram
atencao especial ao tema da alienagdo de controle. Afinal, dada a auséncia
de dispersdo e, pelo contrdrio, a presenga de elevado nivel de concen-
tracio do capital votante', os negécios de aquisicio de controle
aciondrio restringiam-se as alienagdes. Por isso, o art. 254, ao tempo
em que vigorou, e o art. 254-A protagonizaram os debates, ao sabor
do vaivém da politica normativa sobre a matéria®.

De outra parte, a secdo da lei sobre aquisigdo de controle mediante
oferta ptiblica permaneceu em longa hibernagio, até que ganhasse
vida*, em razio do acelerado desenvolvimento do mercado de capitais,

1o mercado, 0 poder de controle pade ser tomado através de uma oferta piiblica de aquisigio de ages
(OPA), a despeito ou mesmo contra a vontade de quem detém o controle da companhia. (...) A
aquisicto ¢ origindria, pois o bloco de controle ndo é transmitido ao adquirente como wma uni-
versalidade previamente existente em outro patrimdnio: ¢ criado pelo proprio adquirente com a
reunido das agdes adquiridas através da oferta pablica”,

18 PRADO, em Oferta..., cit.,, 2005, p- 43, denomina a OPA por alienacio de
controle de OPA a posteriori e a OPA para aquisi¢ao de controle de OPA a priori.
E melhor dizer, porém, que a OPA por alienacio é simultinea, pois constitui
requisito do negdcio de alienagio, sende parte integrante dele.

19 Mesmo nas companhias com maior dispersio do capital, em virtude de tal
dispersdo decorrer da emissio de acdes preferenciais sem direito a voto (no
limite de até 2/3 do total de agdes até 2001 ¢, a partir de entio, de até 50%
desse total), o capital votante, em geral, sempre foi extremamente concen-
trado. Cf. Parte I, Capitulo III, supra.

20 A respeito da revogagdo do art. 254 da Lei das S.A. pela Lei n2 9.457/1997
e aintroducdo do art. 254-A pela Lei n2 10.303/2001, cf. SALOMAQ FILHO,
C. Alicnagio de controle: o vaivém da disciplina e seus problemas. In: SALO-
MAOQ FILHO. O novo..., cit., 2006, p. 128-151; PRADO. Oferta..., cit., 2005, p
92-100; e PENTEADO, M. A Lei n2 9.457 e a tutela dos direitos dos acionis-
tas minoritdrios In: BULGARELLI, W. (Org.). Reforma da Lei des Sociedades por Agdes.
Sio Paulo: Pioneira, 1998, v. 1, p. 9-82.

21 Ha outros institutos da Lei das S.A. que, tendo permanecido como letra
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acompanhado de tendéncia de maior dispersdo acionaria, verificados
no Brasil a partir de 2004, Em vista de sua importincia crucial para
o direito societdrio brasileiro nos dias atuais, foi alvo central de preo-
cupacio da Instrugao CYM n®487/2010, ao alterar a redagio da Ins-
trucio CVM n2361/2002.

Cabe, portanto, nos proximos topicos, estudar esses dois negdcios
societdrios tipicos. Ao final, sera abordada a tutela dos acionistas da
companhia compradora, conferida pelo art. 256 da Lei das S.A.

I.A.1. ALENAGAO DE CONTROLE DE COMPANHIA ABERTA: A OFERTA OBRIGATORIA

O negécio de alienagio de controle de companhia aberta e a oferta
obrigatéria de aquisicao, dele integrante, desde a redagdo original da
Lei das S.A., constituem os instrumentos adotados pela lei brasileira
para atender ao principio do tratamento igualitirio®. £ importante
conhecer a evoluc¢ao histérica do instituto, para compreender o mo-
mento atual de sua interpretacdo e, mais do que isso, avaliar sua capa-
cidade de atender ao objetivo desde o inicio visado.

L.A.1.a. EvoLugAo HISTORICA: REGRA DE MERCADO E TRATAMENTO IGUALITARIO

A origem remota da preocupacdo de tutelar os acionistas ndo
controladores em operagdes de alienacdo de controle pode ser encon-
trada no final dos anos 1960 e inicio dos 1970, quando se verificou

morta por décadas, ganharam vida nos tltimos anos, como € o caso da in-
corporagio de agdes (cf. EIZIRIK, N. Incorporagio de agdes: aspectos polé-
micos. In: WARDE, W. Fuso, cisdo, incorporagdo ¢ (emas correlatos. Sio Paulo: Quartier
Latin, 2009, p. 78-99). Isso demonstra a rara capacidade, dos autores do
anteprojeto, de antecipar-se as exigéncias do futuro.

22 Cf Parte [, Capitulo III, supra.

23 Sabe-se que BULHOES PEDREIRA prefere a expressio tiatamento equitativo para
aludir & norma do anteprojeto ou a que ficou estabelecida no art. 254-A, por
haver diferenga entre o valor da agio do controlador em relacio s demais.
Neste livro, porém, sera utilizada a palavra igualitdrio para todas as hipoteses.
Cf. Alienacdo de controle e incorporagio de instituigio financeira..., cit., 1992,
p- 750.
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no Brasil um intenso movimento de concentragao das instituicdes fi-
nanceiras, em boa parte estimulado pelo Estado, preocupado em mo-
dernizar e fortalecer o setor. A Lei das S.A. de 1940, embora regulasse
0s negocios de incorporagio e fusio, nio disciplinava a aquisicdo de
controle aciondrio. Assim, foram comuns operagdes de incorporacio
de instituigbes financeiras, precedidas da compra do seu controle
aciondrio. Houve uma série de abusos nessas operagdes, com o rece-
bimento de dgios elevadissimos pelos vendedores do controle, ao custo
de pesados prejuizos para os investidores do mercado®.

Diante desse quadro, quando da apreciacio do projeto que se
converteu na Lei das S.A. de 1976, houve aceso debate no Congresso
Nacional a respeito da protegio dos nio centroladores nas operagdes
de alienacio de controle™.

O projeto de lei, em sua redagdo original, ndo contemplava a regra
de tratamento igualitirio®. Esta, porém, foi inserida nos arts. 254 e
255, por meio da Emenda Lehmann. Adotou-se a férmula de, no caput
do art. 254, condicionar a alienacio de controle de companhia aberta
a autorizacio da CVM e, no seu § 12, atribuir a esta o dever de zelar
para que fosse assegurado tratamento igualitdrio aos acionistas mino-
ritarios, mediante a formulacdo de simultinea oferta pablica para a
aquisicao das agdes de sua propriedade®.

24 Cf. CARVALHOSA, M. Oferta pablica de aquisicio de agdes. Rio de Janeiro: Ibmec,
1979, p. 113: “Chegou-se ao ponto de os controladores dos bancos que seriam absorvidos
adquirirem em bolsa, dos minoritdrios, ao prego infimo que sempre mantiveram para as agdes do
setor, enormes lotes, para, em seguida, revendé-los aos bancos adquirentes do controle @ um preco
jd anteriormente contratado que, em geral, era 10 vezes maior”.

25 Sobre o historico da aprovacdo da Lei das S.A. no tocante a esses dispositivos,
cf. PEREIRA. Aliendgdo..., cit.,, 1995, p. 149-164; CARVALHOSA. Oferta..., cit.,
1979, p. 112-130; TEIXEIRA, E. e GUERREIRO, J. Das sociedades andnimas no direi-
to brasileiro. S3o Paulo: Bushatsky, 1979, v. 2, p. 733-736; PRADQO. Oferta..., cit.,
2005, p. 84-92.

26 CfLAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA. A Lei das S.A... cit., 1992, p- 247-248.

27 A redagao do art. 254 da Lei das S.A., resultante dessa emenda, era: “Art. 254
A dlienagio do controle de companhia aberte dependerd de prévia autorizagio da Comissdo de
Valores Mobilidrios. § 1° A Comissdo deValores Mobilidrios deve zelar para que seja assegurado
tratamento igualitdrio aos acionistas minoritdrios, mediante simultdnea oferta piblica para
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Nasceu, assim, no direito brasileiro, a oferta obrigatoria decorrente de
alienagdo de controle de companhia aberta. Mas j4 o fez de forma torta, num
prentincio do que o futuro a reservaria. £ que a Emenda Lehmann, ao
modificar o texto do projeto, cometeu uma impropriedade, confun-
dindo os institutos da alienagdo de controle € da aquisicdo de controle mediante
oferta pitblica, ao cuidar de oferta parcial para aquisi¢do de controle no § 22
do art. 254%.

Esses dispositivos foram regulamentados, logo apés a edicio da
Lei das S.A., pela Resolugio n®401/1976 do Conselho Monetdrio
Nacional (CMN)*.Tais normas vigoraram por duas décadas, suscitando
numerosas polémicas®. Foi, assim, um dos temas de direito societario
mais estudados pela doutrina, tendo sido objeto de intimeros prece-
dentes administrativos e judiciais.

Fm 1997, o art. 254 e os §§ 12 e 22 do art. 255 (que estendiam
a mesma regra do art. 254 as companhias abertas dependentes de
autorizagio governamental para exercer suas atividades) foram revo-

aquisicao de agdes. § 2° Se o mimero de agdes ofertadus, incluindo as dos controladores ou majo-
ritdrios, ultrapassar o mdximo previsto na oferta, serd obrigatério o rateio, na forma prevista no
instrumento da oferta piblica”.

28 Cf BULHOES PEDREIRA. Alienacio de controle e incorporagio de instituicdo
financeira..., cit., 1992, p. 758: “ainda que a oferta seja precedida de negocio com o
acionista controlador, esse negocio ndo ¢ de alienagéo de controle, mas, no mdxime, cria para o
acionista controlador a obrigagdo de aceitar a oferta piblica a ser realizada, submetendo-se, se for
0 caso, 6o rateio da oferta por todos os aceitantes”. Ainda a respeito, cf. PEREIRA, Aliena-
¢io..., cit., 1995, p. 189-191, p. 191: “Pode-se, portanto, concluir que o art. 254 previu
ndo apenas duas solugtes para um mesmo problema, mas duas estruturas de negdcies completa-
mente diversas: de um lado, a transferéncia negocial do controle, verdadeira alienagdo, e, de outro,
uma oferta piiblica para formagdo de bloco erigindrio de controle”.

29 Sobre a controvérsia a respeito da regulamentagio do dispositivo pelo Con-
selho Monetirio Nacional (CMN), que teria side fruto da pressio exercida
pelos grupos contrarios 3 regra do tratamento igualitério, cf. PEREIRA. Alie-
nagdo..., cit.,, 1995, p. 181-182.

30 Entre outras, sobre a determinacio do conceito de minoritdrios para estabelecer
os destinatérios da oferta, sobre a aplicagio da oferta a alienagio indireta de
controle e sobre a definicio da extensio do tipo alienagdo de controle (v.g,
cessio onerosa de preferéncia para subscrigio de agdes em aumento de ca-
pital, cessio onerosa de acdes vinculadas a acordo de acionista etc.).
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gados pelo art. 62 da Lei n® 9.457/1997. A razdo que determinou a
revogacio dos dispositivos é conhecida. Como ji mencionado, o Brasil
implementava, na oportunidade, plano de desestatizacao de diversas
companhias, sendo objetivos do programa a venda do controle para
grupos privados capazes de implementar projetos de investimento de
longo prazo e a maximizagio do valor recebido pelo Estado, com a
finalidade de reduzir a divida publica. Para atingir esses objetivos, a
revogacio da regra do tratamento igualitirio foi benéfica ao Estado
acionista controlador, pois permitiu-lhe capturar integralmente o prémio
de controle e, ainda, atrair maior niimero de interessados, em vista da
reducio do custo da operagdo, decorrente de ndo ser obrigatoria a
aquisi¢io da integralidade das agdes da companhia®.

No perfodo em que vigorou a regra de mercado (1997 a 2001),
foram realizadas diversas operagdes com o pagamento de prémios
muito elevados aos controladores. Os ndo controladores permaneceram
com a¢des com baixa liquidez, ou receberam, em ofertas formuladas
pelo novo controlador, pregos substancialimente menores do que o
valor pago pelas acdes de controle®. Para o mercado de capitais bra-

31 Sobre aeliminagio da OPA por alienagio de controle pela Lein® 9.457 /1997,
of, PENTEADO. Apontamentos sobre a alienagio do controle de companhias
abertas. Revista de Direito Mercantil, Tndustrial, Econdmico ¢ Financeiro, Sio Paulo, v. 76,
p. 16-25, 1989, p. 20-21: “¢ possivel apontar, desde logo, seu defeito basilar: as formulas
mais importantes que contém (pertinentes ao direito de retirada e @ oferta piblica de agdes) visam
essencialmente solucionar entraves que se antepunham aos processos de privatizagdo das empresas
estatais, problema tapico, conjuntural e localizade, cujo equacionamento ndo requeria, evidentemen-
te, a mudanca da regra geral de regéncia de todas as sociedades por agdes existentes no Pais”.

32 Apontando a existéncia de prémios de controle muito elevados, pagos entre
1997 e 2001, cf, ANDREZZO, A. A alienacio de controle de companhia aber-
ta e a recente reforma da legislagio societiria — efetivo avango? Revista de Di-
reito Mercantil, Industrial, Econdmico ¢ Financeiro, v. 130, p. 161-179, 2003; cf., ainda,
analisando dados da mesma pesquisa, realizada pela Economatica, PARENTE,
N. Principais inovagdes introduzidas pela Lei n. 10303, de 31 de outubro de
2001, 2 Lei de Sociedades por Agoes. In: LOBO, |. (Coord.). Reforma da Lei das
Sociedades Andnimas: inovacdes e questdes controvertidas da Lei 10.303, de
31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p. 39: “Dados da Economatica mostram
que a Ceval, alienada em novembro de 97, teve um prémio de controle de 368%; a Tibrds, de
508%; a Tven, de 1.106%; ¢ a Manah, de 501%”.
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sileiro, portanto, é inegdvel que a regra de mercado produziu, nesse
periodo, efeitos altamente negativos, sendo apontada como um dos
fatores do seu subdesenvolvimento®.

Por isso, a reintrodugdo do tratamento igualitirio no sistema da
lei brasileira passou a ser defendida, de forma quase undnime, o que
efetivamente se deu, em certa medida, com a edicao da Lei n®
10.303/2001, mediante a insergio do art. 254-A d Lei das S.A., hoje
em vigor*,

L.A.1.h. Orer7a 0BRIGATORIA POR ALIENAGAO DE CONTROLE

Oart. 254-A da Lei das S.A., a exemplo de seu antecessor histérico,
baseou-se na (i) oferta obrigatdria; e na (ii) alienacio de controle.

A oferta obrigatéria de aquisicio das agbes dos demais acionistas
¢ o instrumento adotado para a concretizacio do principio do trata-
mento igualitirio. O fato que deflagra a obrigatoriedade da oferta é a
alienacio de controle. Daf a relevancia de definir o sentido e o alcance
do conceito de alienagdo de controle, que tem sido tio discutido no direito
brasileiro.

O art. 254-A apresenta diferencas significativas em relacio ao
revogado art. 254, Primeiro, o fato, agora expresso no dispositive,
de que a oferta piiblica de aquisi¢io dirige-se apenas aos acionistas
com direito a voto™. Segundo, a inclusio na fattispecie legal da alienacio

33 Cf MB ASSOCIADOS. Desafios..., cit., 2000; SANTANA, M.The Novo Merca-
do.In: SANTANA, M. ARARAT, M., ALEXANDRU, P, Yurtoglu, B. e CUNHA,
M. Novo Mercado and its followers: case studies in corporate governance reform.
Washington, DC: International Finance Corporation, 2008, p. 9-10.

34 Com diversos artigos a respeito do tema, cf. LOBO, J. (Coord.). Reforma da Lei
das Sociedades Andonimas: inovagdes e questdes controvertidas da Lei 10.303, de 31.10.2001.
Rio de Janeiro: Forense, 2002; CORREA-LIMA, O. Sociedade anénima. 3. ed. Belo
Horizonte: Del Rey, 2005, p. 274-281.

35 Cf. GUERREIRO. Sociedade..., cit., 2009, p- 209.

36 Fssa era uma questio pelémica no sistema anterior. Cf, WALD, A. Do desca-
bimento da oferta piblica de compra em relagio 3s agdes preferenciais. Re-
vista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, $io Paulo, v. 45, p.7-19,
1982; CARVALHOSA, M. e EIZIRIK, N. A nova Lei das S.A. Sio Paulo: Saraiva,
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indireta de controle? . Terceiro, o reconhecimento do valor econémico
do controle, ao estabelecer que os acionistas ndo controladores tém
direito ao recebimento de importancia equivalente a 80% daquela paga
por agao integrante do bloco de controle. Ao contririo do sistema
anterior, portanto, nao adotou o tratamento igualitario na sua integra-
lidade, diferenciando-se valor das agfes de controle e valor das agdes de titularidade
dos ndo controladores.

O negdcio de alienacdo de controle deve estruturar-se segundo
o tipo previsto no art. 254-A. A obrigacio de formular oferta piblica
constitui condigdo legal da realizagio do negocio, apresentando-se
como “elemento essencial do tipo ‘aliena¢do de controle de companhia aberta’, pois ¢
justamente ela que, em termos juridicos, diferencia esse negocio da simples compra ¢ venda
de agdes”**,

O negébcio nio se realiza por um Gnico ato, mas obedece a um
“procedimento vinculado ou formal, de formagdo sucessiva™*?, caracteristica que fica
bem destacada na modalidade alienagdo de controle por etapas, expressamente
prevista no art. 29, § 42, da Instrugdo CVM n®361/2002: “entende-se por

n

alienagdo de controle a operagdo, ou o conjunto de operacfes..” (destagques nossos).

Ainda, ndo se deve confundir o negdcio de alienagdo de controle
com uma simples compra e venda de agdes, pois, juntamente com os
titulos acionarios adquiridos, alinha-se o poder de comandar as ativi-
dades da companhia, ou seja, o poder de controle, bem econémico
distinto qualitativamente das acbes de sua emissdo®.

2002, p. 384-410.

37 Outra questdo polémica no sisterna anterior, confira-se CANTIDIANO, L.
Alienacao e aquisicio de controle. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Economico ¢
Financeiro, v. 59, p. 56-67, 1985.

38 Cf. GUERREIRQO. Sociedade..., cit., 2009, p. 211.

39 Cf PENTEADO, M. Apontamentos..., cit., 1989, p. 22. A comparagao cabivel
¢ com a natureza juridica do aumento de capital, cf PENTEADO, M. Aumentes de
capital das sociedades anénimas. Sio Paulo: Saraiva, 1988.

40 Cf. COMPARATO. O poder..., cit., 1983, p. 218: “F nesse ponto que aparece a realidade
especifica do poder de controle societdrio, inconfundivel com as proprias agdes cedidas. A cessdo de
51% das agfes votantes de uma companhia difere da cessdo de 48% dessas agfies, ndo apends por
razdes de ordem quantitativa, mas sobretudo pela diversidade qualitativa do objeto. Fssa diferenca
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Oart. 254-A, 20 estabelecer os elementos do negécio de alienagio,
procurou solucionar questdes polémicas debatidas no periodo de vi-
géncia do art. 254, consagrando a orientagio dominante, a respeito
delas, em precedentes da CVM. Isso explica a definicdo expressa de que
a OPA por alienacio de controle aplica-se apenas as actes com direito
a voto e a de que incide no caso de alienagio indireta de controle*'.

No § 12, estd prescrito que caracteriza alienacio de controle a
transferéncia, direta ou indireta, de: (i) agdes integrantes do bloco de
controle; (ii) agdes vinculadas a acordo de acionistas; (iii) valores
mobilidrios conversiveis em agdes com direito a voto; (iv) cessio de
direitos de subscrigdo de agdes; e (v) outros titulos ou direitos relativos
a valores mobilidrios conversiveis em a¢des. Em sua parte final, qualifica
essa transferéncia onerosa de a¢des (ou dos titulos e direitos antes
referidos*) pelo fato de que “venham a resultar na alienagdo de controle aciondrio
da sociedade”.

Significa, portanto, que “alienagio de controle” ¢ a transferéncia de agdes que
“venha a resultar na dlienagdo de controle”. A tautologia em que incide o dis-
positivo € patente. Evidencia, porém, o conflito em que se encontrava
o legislador. Desejava desprender-se do tipo alienagio de controle, ao dar
énfase ao resultado da operacio, mas nio teve coragem, ou técnica,
para fazé-lo. Sobre isso, consideraces mais pormenorizadas virdo no
Capitulo T, infra.

O fato € que a parte final do dispositivo (tautoldgica ou nio) e
a referéncia a agdes integrantes de bloco de controle levaram a que se atribuisse
a0 tipo alienagdo de controle previsto no art. 254-A interpretagio mais ampla

de 2% ndo ¢ apenas numérica, pois importa a alienagdo de outro bem econdmico, diverso dos ti-
tulos aciondrios. No primeiro caso, alinha-se com a maioria das agdes votantes o poder de decidir
e comandar a sociedade em (ltima instdncia”,

41 Sobre a jurisprudéncia do perfodo de vigéncia do art. 254, of WALD, A.
Considerages sobre a aquisigio e alienacio de controle societirio: o estudo
da jurisprudéncia. Revista dos Tribunais, Sio Paulo, n. 691, . 14-25, 1993,

42 Doravante, ao se cuidar da alienacio de controle, a mengio serd sempre 3
transferéncia de agdes, devendo-se entender, porém, que abrange os outros
titulos e direitos relacionados no § 12 do art. 254-A da LSA, bem como no
§ 42 do art. 29 da Instrucdo CVM n® 361/2002. '
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do que a conferida ao art. 254. Passou a prevalecer o entendimento de
que s3o abrangidas pele tipo legal operagbes que nao se restringem ao
modelo classico de alienago e compra de controle, qual seja, “negocios juridicos
de transmissdo da propriedade do conjunto das agles ou quotas que asseguram o controle
da sociedade™*:.

No regime original da Lei das S.A., conforme expresso nos incisos
IT e TIT da Resolugaon2 401/1976*, exigia-se, para a caracterizagio da
alienacio de controle, que o alienante transferisse o conjunto das agdes
de sua propriedade ao novo controlador. Vale dizer, o objeto do negécio
eram agoes suficientes, por si s6, para conferir ao seu titular o poder
de controle. Trata-se, sem duivida, de orientacio mais técnica e objetiva
para a conceitua¢dc do negbcio.

Contudo, ja quando da vigéncia do art. 254, parte da doutrina*®
e, posteriormente, a jurisprudéncia da CVM, passaram a interpretar
ampliativamente alienagio de controle, de modo a abranger operagoes nas
quais o conjunto de acbes de controle ndo era transferido pelo seu

43 Cf BULHOES PEDREIRA, J. Alienacio de controle de companhia aberta. In:
LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA. A Lei das S.A..., cit., 1992, p- 691-716,
p. 693.

44 A redagdo era a seguinte: “IT — Entendem-se por dlienacio do controle da companhia
aberta, para efeito do disposto no art. 254, da Lei n2 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e
desta Resolugdo, o negocio pelo qual o acionista controlador (artigo 116 da Lef n® 6.404), pessoa
fisica ou juridica, transfere o poder de controle da companhia mediante venda ou permuta do
conjunto das agdes de sua propriedade que lhe assequra, de modo permanente, a maioria dos votos
nas deliberagdes da Assembleia Geral ¢ o poder de eleger a maioria dos administradores da compa-
nhig; 11T — Se o controle da companhia ¢ exercido por grupo de pessoas vinculadas por acordo de
acionistas, nos termos do art. 113 da Lei n2 6.404, de 15.12.76, ou sob controle comum, en-
tendem-se por alienagdo de controle o negécio pelo qual todas as pessoas que formam o grupo
controlador transferem para terceiro o poder de controle da companhia, mediante venda ou permu-
ta do conjunto das agdes de sua propriedade que lhes assegura, de modo permanente, a maioria dos
votos nas deliberagdes da Assembleia Geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia” (destaques nossos).

45 O mais destacado defensor desse entendimento, desde a edicio da Lei das
S.A., abrindo caminho para o processo de interpretagdo ampliativa do dispo-
sitivo no direito brasileiro, ¢ CARVALHOSA. Oferta..., cit., 1979, p. 140; e
Comentdrios d Lei de Sociedades Andnimas. 2. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2003, 42 v, . 11,
p. 140-187.
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ticular*®. Essa interpretacdo ampliativa veio a consolidar-se na juris-
prudéncia da CVM com o advento do art. 254-A. A parte final do sey
§ 12, antes destacada, reforgou a tese de que, para qualificar o negdcig,
a énfase deveria estar no resultado da operagdo e na perspectiva do
adquirente; ndo no seu objeto (bloco de a¢oes suficiente para conferir
controle) ou no dngulo do alienante*. Nessa linha, ndo ¢ necessirio
que o antigo controlador transfira o conjunto de suas agoes ao adqui-
rente para caracterizar-se a alienacdo de controle, bastando que da
transferéncia onerosa de agdes resulte um novo acionista controlador
— deve-se verificar se o adquirente torna-se titular de acoes suficientes
para lhe assegurarem o controle®.

A interpreta¢io dominante, ao ter em vista o resultado da opera-
¢do, ndo se desprende totalmente, porém, do tipo dienagde. Ha um ténue
liame que associa esse entendimento a ideia de alienacdo. Trata-se da
exigéncia, para configuragio do negocio, de que haja transferéncia
onerosa de ao menos parte das a¢gdes de controle, assim entendidas as
agOes de titularidade do acionista controlador anterior. Exige-se, por-
tanto, que haja transferéncia onerosa, ainda que de parte, das agdes do
acionista controlador anterior®.

46 Sobre a interpretagio ampla conferida ac negocio de alienacio pela CVM,
desde a vigéncia do art. 254, cf. PEREIRA. Alienago..., cit., 1995, p. 191-192;
CARVALHOSA. Comentdrios..., cit., 2003, 42 v, t. II, p. 140-187.

47 Cf. Processo CVM no RJ 2007 /7230, voto do diretor Eli Loria: “para que ocor-
ra a alienagdo do controle, necessario que haja mudanga na titularidade do poder de controle,
sendo fundamental, portanto, a presenga de novo controlader”. Disponivel em: <http://
www.cvin.gov.br>. Acesso em: jun. 2011,

48 CARVALHOSA. Oferta..., cit., 1979, p. 145:"Vé-se, pois, que a eletividade do control,
para os fins do art. 254 da Lei n° 6.404, de 1976, deve ser presumida na pessoa do adquirente
das agoes, jd que estas The dardo esse atributo, e ndo na figura do acionista alienante que, como
vimos, pode, por diversas razdes, nunca té-lo exercido”.

49 Fssa interpretagao, segundo essa visao, seria corroborada pelo § 42 do art, 29
da Instrucio CVM n2 361/2002: “Art. 29, § 4° Para os efeitos desta instrugdo, entende-
-se por alienagdo de controle a operagio, ou o conjunto de operagdes, de alienagdo de valores mobi-
lidrios com direito a voto, ou neles conversiveis, ou de cessdo onerosa de direitos de subscrigdo
desses valores mobilidrios, realizada pelo acionista controlador ou por pessoas integrantes do grupo
de controle, pelas quais um terceiro, ou um conjunto de terceiros representando o mesmo interesse,
adquira o poder de controle da companhia, como definido no art. 116 da Lei 6.404/76”.
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Decorre dai que o art. 254-A ndo se aplica a companhias sem
acionista controlador (com capital pulverizado); também € consequéncia
dessa interpretagdo a conclusdo de que ndo sao abrangidas pelo dispo-
sitivo as aquisi¢Oes de a¢des ndo integrantes do bloco de controle (ou
seja, que ndo sio de titularidade do acionista controlador), ainda que
o resultado delas seja 0 aparecimento de um novo acionista controlador;
finalmente, ndo hi alienacdo se um grupo de acionistas ao se reunir,
por meio de acordo de acionistas, passa a compor bloco titular da
maioria do capital votante®.

Assim, dada a abrangéncia do conceito adotado no art. 254-A,
tem-se que o negocio alienagdo de controle aciondrio € género, do qual a cessdo
de controle aciondrio (que pressupde a transferéncia do conjunto das agtes
de controle pelo antigo controlador) passou a ser espécie.

Por isso, aquisi¢oes de controle que seriam consideradas origi-
narias, nos termos do projeto que se converteu na Lei das S.A., passaram
a ser havidas como aquisi¢oes derivadas, dada a interpretagio domi-
nante do art. 254-A. Este ndo foi ao ponto, porém, de abranger todas
as aquisi¢Oes conceitualmente origindrias, vinculando-se, apenas por
esse aspecto, ao sentido do vocabulo alienagdo. Segundo a interpretagao
anteriormente descrita, ficam de fora do dmbito de aplicagio do dis-
positivo — €, portanto, para efeito dele, sio consideradas origindrias
—as aquisices de controle que ndo importam na aquisi¢io de nenhuma
acao de titularidade do acionista controlador anterior, ou seja, que nao
envolvemn a transferéncia onerosa de nenhuma acao integrante do bloco
de controle®'. Trata-se de um conceito de aquisigdo origindria bem menos

50 Cf Processo CVM no RJ-2008/4156, voto do diretor Marcos Pinto: “Nesse
sentido, o colegiado da CVM jd deixou claro que a existéncia de um novo acionista centrolador
ndo ¢ suficiente para disparar a obrigagdo de oferta piblica. Para que a oferta seja obrigatoria, ¢
preciso que o controle passe das méos de um controlador para outro. Por isso, ndo hd oferta pabli-
ca nas aquisicdes origindrias de controle”. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.
br>. Acesso em: jun. 2011. No mesmo sentdo, cf. Processo CVM no RJ
2007/14099. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: jun.
2011.

51 Cf LOBRO. Oferta..., cit., 2009, p. 2012: "0 objeto sdo agdes do bloco de controle. Ndo
hd, portanto, que cogitar de alienagio de controle quando a operagdo tem por objeto agdes, ainda
que com direito a voto, que ndo integram o bloco de controle”.
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largo do que aquele que lhe foi atribuido ao tempo da elaboracio do
projeto que se converteu na Lei das S.A.

Ainda sobre a interpretagio dominante a respeito do art. 254-A
cumpre ressaltar que ¢ irrelevante, para efeito de sua incidéncia, que
o adquirente seja terceiro em relagio aos acionistas integrantes do bloco
de controle anterior. Sendo terceiro, ndo had dtvida de que a operacio
terd como resultado o surgimento de um novo acionista controlador.
Sendo, porém, acionista integrante do bloco de controle, ainda assim
poderd configurar-se o tipo legal, se ficar demonstrado que houve
mudanca da vontade dominante dentro do grupo, ou seja, se 0 adqui-
rente, antes minoritario no grupo, passou a ser titular da maioria dos
votos®. Cabe diferenciar, portanto, no caso de mudancas dentro do
proéprio bloco de controle, as situagdes em que hi efetiva modificacio
do centro de gravidade do poder, que passa de um acionista para outro,
resultando em alienacdo do controle, da situagio em que nio hi o
aparecimento de uma nova vontade dominante, mas apenas a conso-
lidagdo ou reforco do poder ja detido por um dos integrantes do
grupo™’.

Com base na interpretacio dominante, anteriormente descrita,
pode-se sintetizar que a hipotese legal caracteriza-se pela combinagio
dos seguintes elementos: (i) transferéncia onerosa da totalidade ou
de parte das a¢des de controle (ou dos demais titulos previstos no §
12) por pessoa titular do poder de controle ou integrante do grupo
titular do poder de controle; e (ii) o adquirente, integrante ou nio
do grupo de controle anterior (desde que nesta tltima hipétese com
posicio minoritdria dentro do bloco), tornar-se o novo acionista
controlador**.

52 Cf COELHO, E O direito de saida conjunta (“tag along™). ITn: LOBO. Reforma...,
cit., 2002, p. 481.

53 Cf COELHO. O direito..., cit., 2002; EIZIRIK ¢t al. Mercado..., cit., 2008, p. 593.

54 De forma didatca, apontando os elementos essenciais do tipo, cf. FIZIRIK et
al. Mercado...., cit., 2008, p. 596-597: “(a) que a operagdo, em seu conjunto, resulte na
presenca de um novo acionista controlador ou grupo de controle, que substitua o antigo controlador
no exercicio do poder de dominagdo sobre a companhia; (b) que ¢ transferéncia do controle, qual-
quer que seja a sua modalidade, apresente cardter oneroso; ¢ (c) que tenha ocorrido a transferéncia
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A jurisprudéncia da CVM consolidou, de certo modo, o entendi-
mento antes descrito a respeito do art. 254-A, fugindo ac escopo do
presente livro analisar a rica casuistica sobre o tema®.

A tendéncia de maior dispersdo aciondria das companhias brasi-
leiras nos anos recentes trouxe a tona, porém, uma nova questao po-
lémica, que deve ser analisada em mais detalhe, por sua relacdo direta
com o objeto central desta obra. Trata-se da incidéncia, ou nao, do art.
254-A na hipotese de o alienante nio ser titular da maioria do capital
votante. Em outras palavras, significa saber se o dispositivo aplica-se a
alienagdo de bloco minoritdrio de controle.

Antes, para encerrar este topico, cabe um breve paréntese, para
tratar do § 42 do art. 254-A. Trata-se da possibilidade de, na oferta
obrigatéria decorrente da alienagio de controle, o ofertante conferir
aos ofertados, como alternativa d venda da integralidade de suas a¢des,
a opgdo de receber um prémio equivalente a diferenca entre o valor
pago por acdo integrante do bloco de controle e o valor de mercado. B
uma proposta de negocios alternativos. A opgdo permite aos nao con-
troladores o direito de participar do prémio de controle, sem, no entanto,
vender suas acdes. A ideia é, de um lado, reduzir o custo da alienagdo
de controle, na medida em que o adquirente pode pagar apenas o pré-
mio, e nio o valor integral das agdes dos ndo controladores; de outro,
permitir aos nio controladores, que assim o desejem, ficar na compa-
nhia, apés terem recebido valor equivalente ao prémio do controlador.
Esse mecanismo tem sido pouco utilizado na pratica. A Instrugdo CVM

da totalidade ou de parte de agdes ou de direitos sobre tais agbes pertencentes ao antigo controlador”.
55 Encontra-se abrangente analise casuistica sobre a aplicagio do art. 254-A,
baseada sobretudo em precedentes da CVM, em PRADO. Oferta..., cit., 1995,
p. 191-226. Também adotando abordagem casulstica, mas a partir de casos
hipotéticos, ¢f. SIQUEIRA, C. Transferéncia do controle aciondrio: interpretagio e
valor. Niteréi: FMF Editora, 2004. No Processo CVM no R] 2007/7230, o
voto do diretor Hli Loria resume bem os elementos do negécio, no mesmo
sentido antes destacado: “ As caracteristicas da alienagdo do controle aciondrio que obrigam
a realizagiio de oferta piiblica sie duas: (i) que a titularidade do poder de controle seja conferida a
pessoa diversa do anterior detentor do controle e (ii) que a transferéneia de ages do bloco de
controle seja realizada a titulo oneroso, com Gnus ¢ bonus tanto para o alienante quanto para 0
adquirente” . Disponivel em; <http:/ /www.cvim.gov.br>. Acesso em: jun. 201 1.
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n2361/2002 admite, por outro lado, que outras modalidades de Prémio
sejam adotadas na OPA por alienagio de controle, desde que sob a forma
de opgao dos ofertados (§ 42, art. 30).

(R} O arr. 254-A £ 0 CONTROLE MINORITARIO

Para tratar da incidéncia, ou nio, da oferta obrigatdria no caso de
alienacdo de controle minoritirio, é preciso separar duas situacées
claramente distintas na Lei das S.A. Primeiro, a definicio de controle
como poder, ou seja, situacao de fato, peloart. 116 e 243, § 22, da Lei
das S.A. Segundo, a defini¢do de bloco de agdes de controle, passivel
de ser objeto do negdcio de alienagio previsto no art. 254-A.

Sao conceitos diferentes, que exercem fungdes distintas. O poder
de controle é umn fato juridico, ou um poder, 20 qual a lei atribui determi-
nados efeitos (regime especial de deveres e responsabilidades), com a
finalidade de tutelar o interesse da companhia, dos demais acionistas
e stakeholders. O bloco de agtes de controle & objeto de direito e esta previsto
no art. 254-A para determinar a obrigatoriedade da oferta piblica de
aquisicao que visa a assegurar tratamento igualitdrio aos nio contro-
ladores, nas operagdes de aquisi¢do de controle aciondrio.

Pode-se admitir a existéncia de davida quanto 3 interpretacio do
art. 254-A em termos de determinar, ou nio, a incidéncia da oferta
obrigatéria nele prevista no caso da alienagio de acdes integrantes de
bloco de controle minoritdrio. Nada justifica, porém, que se confundam
conceitos tdo bem estabelecidos na lei, e que exercem funcio central
no sistema societario brasileiro. Essa confusio, lamentavelmente, tem
estado presente na literatura. Tem como razio provavel a dificuldade
de enderecar regramento adequado ao fenémeno da aquisicio de
controle aciondrio e a de lidar com a nova realidade de companhias
caracterizadas por maior dispersio do capital. Por isso, além de descrever
a polémica interpretativa a respeito do art. 254-A, é fundamental
abordar, neste topico, a questio do controle minoritirio no direito
societario brasileiro.

O modelo adotado pela Lei das S.A., como se viu, centrou-se na
divisdo acionista controlador e demais acionistas. Ao primeiro, atribuiu-
-se 0 poder-dever de comandar a empresa e dirigir as atividades sociais;
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105 acionistas investidores conferiu-se, até certo ponto, funcio externa
10 empreendimento empresarial“’.

A contrapartida do poder conferido ao acionista controlador foi a
definicdo de um regime especial de deveres e responsabilidades”. Por
isso, 0 acionista controlador consubstancia auténtico 6rgio da companhia
brasileira®, correspondendo a uma terceira instincia de poder, além da
administracio e da assembleia geral®. O acionista controlador € situado
no apice da estrutura de governanga corporativa, possuindo deveres fi-
ducidrios para com os demais acionistas e devendo observar a fungio
social de seu poder-dever perante os stakeholders e a comunidade em que
atua, COmMo estd expresso no art. 116, par. Gnico, da Lei das S.A.*°. O des-
cumprimento desses deveres fiducidrios ou da fungio social, que legitima
o seu poder, caracterizam exercicio abusivo do poder de controle (arts.
117 e 246,1eidasS.A.), ensejando a responsabilidade de seu titular pelos
danos causados e, eventualmente, a ineficacia dos atos praticados®.

Mais do que em outros sistemnas juridicos, portanto, a lei brasileira
adotou orientagio clara e sisterndtica quanto a posi¢do juridica do
acionista controlador. Nessa medida, € evidente a importincia da de-
finicio de acionista controlador para a irradiagdo dos efeitos da lei e paraa
efetividade do regime nela preconizado. Essa definicdo consta do art.
116 e doart. 243, § 22, da Lei das S.A.: o primeiro, ao cuidar de acionista
controlador, e o segundo, de sociedade controladora.

O ntcleo da defini¢io constante de ambos os dispositivos € a
titularidade de direitos de socio que confere ao acionista, de modo

56 Cf Parte I, topico 1.C.; cf,, ainda, SALOMAQ FILHO. Direito societirio e novo
mercado..., cit., 2006, p. 52-53.

57 Cf LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA. Direito..., cit., 2009, p- 801.

58 Cf. COMPARATO. O poder..., cit., 1983, p. 107.

59 Cf. COMPARATO. O poder..., cit., p. 26.

60 Posicio juridica muito semelhante a que os adeptos da team production theory
atribuem aos administradores no sistema societario norte-americano. Cf.
BLAIR e STOUT. A team..., cit. 1999.

61 Cf SALOMAO FILHO. Deveres..., cit.,, 2006, p. 167-177; COMPARATO e
SALOMAO FILHO. O poder..., cit., 2008, p. 304-308, nota de texto 58; SALO-
MAO FILHO. Fungio social..., cit., 2004, p. 85.
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permanente, (i) preponderancia nas deliberagdes da assembleia geral
e (ii) poder de eleger a maioria dos administradores. A diferenca entre
as definicdes constantes dos arts. 116 e 243, § 22, reside na circunstincia
de que este, ao qualificar sociedade controladora, nio repete a alinea b do
art. 116, que faz referéncia ao uso efetivo do poder para dirigir e
orientar as atividades sociais. A ratio legis dessa diferenca € que a socie-
dade controladora, como pessoa juridica, ao ser titular de direitos de
socio que lhe conferem preponderincia nas deliberagoes e o poder de
eleger a maioria dos administradores nio pode deixar de exercer essa
prerrogativa, sob pena de violagdo ao seu objeto social. Se a participagio
em outras sociedades integra o objeto social da sociedade, esta tem o
dever de atuar no sentido de sua consecugio®. O mesmo nio se di,
porém, com o acionista pessoa natural, o que explica a presenca da
alinea b na definicio de acionista controlador constante do art. 116,

Nao hd na lei brasileira, portanto, ao definir acionista controlador
e sociedade controladora, referéncia a titularidade de um percentual
minimo de agdes®. A Lei das S.A. nio conceituou acionista controlador
como aquele que € titular da maioria do capital votante. Definiu-o em
fungao de uma situagdo de fato, qual seja, o poder de preponderar nas
deliberages sociais e de eleger a maioria dos administradores. Cuidou,
porém, de indicar que esse poder emerge da titularidade de direitos
de sécio e, ainda, que deve guardar caracteristica de permanéncia ou,
como prefere esta obra, de estabilidade. A expressio “demodo permanente”,
constante dos arts. 116 e 243, § 22, indica que o poder de controle
deve ser dotado de estabilidade, ou seja, basear-se em uma posigio
estrutural, de modo a nio confundi-lo com situacoes conjunturais,

62 Cf PEREIRA. Alienagdo..., cit., 1995, p. 20.

63 Sobre o requisito do uso efetivo do poder, cf. PEREIRA. Alienagio..., cit., 1995,
p. 18 e 19; COMPARATO. O poder..., cit., 1983, p. 67; TEIXEIRA e GUERREIRO.
Das sociedades..., cit., 1979, p. 702.

64 Como se vera, a definicio de um percentual fixo de agdes é adotada nas leis
de diversos paises europeus (v.g., Franca, Itilia, Alemanha), mas com o ob-
jetivo especifico de regular as operagdes de aquisicio de controle acionério.
Cf. FERRARINI e MILLER. A simple..., cit., 2009; VENTORUZZO, Europe’s...,
cit., 2006; ENRIQUES. The mandatory bid rule in the Takeover..., cit., 2004,
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esporadicas, fortuitas de prevaléncia em eventual deliberagio da as-
sembleia geral. Nio se exige que o poder de controle seja eterno, in-
contrastavel, ou imune a qualquer ameaca. Nenhum poder social possui
essas caracteristicas. B, sim, requisito da defini¢io o fato de o poder
nao ser conjuntural ou esporadico, caso em que de poder nio se cui-
daria. O poder exige estabilidade, mas nao imutabilidade®.

Essas observacoes tornam indubitdvel o reconhecimento pela lei
societdria brasileira do controle minoritario (poder de fato) para a atri-
bui¢do do regime de deveres e responsabilidades, estabelecido, entre
outros, nosarts. 116 e 117 da Lei das S.A. %, A possibilidade do controle
minoritdrio decorre da definicio dos quéruns de instalacio e de deli-
beracio da assembleia geral (arts. 125 e 129, LSA), bem como da
competéncia da CVM para reduzir o quérum qualificado de deliberagio,
em virtude de dispers3o acionaria (art. 136, § 22, LSA).

Nio é correto, portanto, o entendimento de que a lei societaria
brasileira, em virtude do requisito permanéncia, ndo reconheceria o
controle minoritario®. Na realidade, significaria um grave rompimento

65 Cf. COMPARATO. O poder..., cit., 1983, p. 66: “permanente {...) ndo significa, estrita-
mente falando, situagdo majoritdria prolongada no tempo (...) a preponderdncia nas deliberagdes
sociais depende unicamente da vontade do titular de direitos de socio e ndo de acontecimentos
fortuitos (...) A preponderdncia permanente nas deliberagbes sociais opde-se d meramente eventu-
dl, isto é, a que depende de fato incerto, para existir”; TEIXEIRA e GUERREIRO. Das socie-
dades...., cit., 1979, p. 295: “Em outras palavras, acionista controlador ndo ¢, para os efeitos
em questdo, o detentor de supremacia fortuita e aritmética de votos, mas quem conta permanen-
temente com os poderes inerentes d maioria...” ; MUNHOZ. Empresa..., cit., 2002, p. 243:
“Nesse sentido, a expressio ‘permanente’ ndo se referc a duragdo do controle no tempo, mas se opoe
ds situagtes de mera eventualidade, ou seja, em que a preponderdncia nas deliberagdes sociais de-
corra de fato incerto, conjuntural”.

66 GUERREIRQ. Sociedade..., cit., 2009, p. 213: “No entanto, ndo se ignora a possibili-
dade de o poder de controle ser detido por acionista que detenha individualmente menos da meta-
de do capital com direito a voto, pois, seja mediante acordo de acienistas, seja simplesmente em
virtude da experiéncia consagrada na pratica das assembleias gerais — marcada pelo absentefsmo
dos acionistas — pode ocorrer de esse acionista controlar a companhia. Em face disso, o legislador
brasileiro optou por ndo utilizar um percentual fixo para determinar o acionista controlador, como
ocorre em outras legislagdes”.

67 Defendendo a inexisténcia do controle minoritirio no regime da Lei das S.A.,
cf. CARVALHOSA. O desaparecimento..., cit., 2011.
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da estrutura de poder definida pela Lei das S.A. 0 ndo reconhecimentg
do controle minoritario, para efeito de atribuicdo do regime de deveres
e de responsabilidade previsto nos arts. 116 e 117. Mais grave é a defesa
dessa tese no momento em que, pela primeira vez, o controle mino-
ritirio comeca a existir na realidade brasileira, tornando-se, em verdade,
o padrio dominante nas companhias integrantes do Novg
Mercado®®.

Antes, dada a concentragio do capital das companhias brasileiras,
ndo havia controle minoritirio na realidade pratica®. Agora, quando
se pode notar o fendmeno com grande frequéncia na vida concreta,
nio é o caso de aliji-lo da realidade normativa. £ justamente no atual
momento histérico que a existéncia do acionista controlador minori-
tario hd de ser realcada, para que possa ser monitorado nos termos dos
arts. 116 e 117 da Lei das S.A. Afinal, a depender de uma série de fatores,
o controle minoritirio pode ser mais intenso e incontrastavel do que
o préprio controle majoritario’. Em sua obra seminal, escrita quando
o fendémeno nio era observado na realidade brasileira, jd dizia COM-
PARATO: “A rigor, um controle minoritdrio bem estruturado, em companhia com grande
pulverizagio aciondria, pode atuar com a mesma eficiéncia que um controle majoritdrio””!.

A posigdo juridica de acionista controlador, que pressupde o
conjunto de direitos, deveres e responsabilidades, de que antes se cui-

68 Cf Parte I, Capitulo IIL.

69 Cf. Parte I, Capitulo IIL

70 A titulo ilustrativo, vale comparar as seguintes hipdteses: (a) acionista indi-
vidual titular de agdes representativas de 49% do capital votante, com as agoes
remanescentes absolutamente dispersas no mercado, de tal sorte que o se-
gundo maior acionista € titular de 2% do capital votante; e (b) bloco de
controle, composto por 5 acionistas, titulares cada qual de 10,1% do capital
votante, vinculados por acordo de acionista com prazo de vigéncia de 5 anos,
sendo de titularidade de um tinico acionista as agdes remanescentes, repre-
sentativas de 49% do capital votante. No primeiro caso, haveria controle
minoritdrio e, no segundo, majoritdrio. Nao hd duvida, porém, no exemplo
dado, que o poder de controle minoritirio seria mais intenso e estivel do
que o poder majoritirio. A esse respeito, of. MUNHOZ. Empresa..., cit., 2002,
P35

71 Cf. COMPARATO. O peder..., cit., 1983, p. 51.
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dou, ndo guarda relagio, porém, com a disciplina da alienagdo de controle,
objeto do art. 254-A da Lei das S.A. Neste dispositivo, nio hd definicio
de poder de controle; conceitua-se a alienagio de agées da companhia
que pode conferir ao seu titular posicio de controle. O objeto do ne-
gbcio ndo €, portanto, o poder (fato juridico), mas o bloco de agdes
(objeto) , que confere ao seu titular esse poder’?, Seria uma absurdidade
juridjca transferir um fato juridico, ou seja, algo que cria, modifica ou
extingue relacdes juridicas’. Pode-se transferir objeto de direito, ou
seja, bem ou direito que integra o patriménio da pessoa. Por isso, no
art. 254-A esta expresso que a alienacdo se caracteriza pela transferéncia
onerosa de “ages integrantes do bloco de controle”, e ndo pela cessio de um
poder. No se cuida, porém, de quaisquer agoes, mas daquelas cuja ti-
tularidade assegura o exercicio do poder de controle.

Fica patente, portanto, que a oferta obrigatéria prevista no art.
154-A tem como pressuposto a alienacic de agies (ou outros titulos
conversiveis em agdes) integrantes do bloco de controle. Este € o bem, com-
ponente do patriménio do alienante, que, uma vez transferido ao
patriménio do adquirente, pode levar ao resultado de atribuir a este o
poder de controle’. Por isso, afirma-se que o negdcio tipico de alienagio
de controle tem por objeto agbes integrantes do bloco de controle, e ndo o poder
de controle em si.

72 Cf BULHOES PEDREIRA. Alienacio de controle de companhia aberta..., cit.,
1992, p. 698: "A expressio ‘controle da companhia’ ¢ ambigua, pois ¢ empregada para repre-
sentar tanto o poder de fato de determinar as atividades sociais (o poder de controle)
quanto o conjunto de agdes com direito a voto que é fonte desse poder (o bloco de controle)”.

73 Cf. BULHOES PEDREIRA. Alienacio de controle de companhia aberta..., cit.,
1992, p. 701-702.

74 Cf BULHOES PEDREIRA. Alienacio de controle de companhia aberta..., cit.,
1992, p. 702-703: " A’aquisi¢do do poder de controle’ pressupde a do ‘bloco de controle’, mas
os dois conceitos ndo se confundem; adquirir o poder de controle ¢ obter, assumir, ou passar a ter
o ‘poder de fato” de controlar a companhia; adquirir o ‘bloco de controle’ é tornar-se proprietdrio
das agdes que o compdem (ou, ao menos, sujeito ativo do direito de voto por elas conferido). A
aquisigdo do poder de controle pode ser origindria ou derivada... A aquisigdo do poder de controle
pode, inclusive, ocorrer sem aquisicdo de agdes... A aquisigdo derivada do poder de controle pressu-
pde sua transferéncia por pessoa que o detinha; e como o poder de controle ¢ poder de fato fundado
no bloco de controle, sua transferéncia entre pessoas pressupde, por definigio, a transmissio da
propriedade do conjunto de agdes que é a fonte desse poder”.
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A polémica sobre a interpretagdo do art. 254-A deve ficar restrita
ao significado de agoes integrantes do bloco de controle, e ndo sobre a existéncia
do poder de controle, como fato suscetivel de gerar um regime juridico
préprio. O objetivo, do art. 254-A, ndo ¢ atribuir um regime especial
de deveres e responsabilidades ao titular do poder, mas conferir aog
acionistas nio controladores tratamento igualitdrio nas operagdes de
aquisicio de controle acionario.

Assim, é perfeitamente admissivel que a mesma lei, para a disci-
plina das opera¢des de aquisicio de controle aciondrio, defina como
bloco de controle apenas uma participagao majoritdria no capital votante; e
que, por outro lado, para a atribuigdo do regime especial de deveres e
responsabilidades, reconheca a possibilidade de o poder de comandar
a atividade empresarial (poder de fato) estruturar-se e ser exercido a partir
de uma participagio minoritdria no capital votante (nesse sentido, pode
falar-se em bloco minoritirio de controle, ou seja, aquele detido pelo
acionista que exerce o poder, de fato, de controle). Os conceitos e os
objetivos da politica normativa em relagio a uma situagio e a outra,
ainda que relacionados, sio completamente autdnomos e distintos™.

Por isso, é possivel, e ndo contraditorio, interpretar que o bloco de
agdes de controle, objeto do art. 254-A da Lei das 5.A., deve necessariamente
corresponder a uma participacdo majoritaria no capital votante e, si-
multaneamente, que o poder de controle, referido pelos arts. 116 e 243, §
22, da Lei das S.A., pode ser exercido por meio da titularidade de uma
participagdo minoritdria no capital’®. Ilustragdo disso € o direito alemdo,

75 Cf Processo CVM no RJ 2005/4069, voto do diretor Pedro Marcilio: “os arts.
116 ¢ 254-A iém finalidades diversas. O art. 116 tem por objetivo definir os requisitos para que
um acionista seja considerado come acionista controlador e as responsabilidades que tal acionista
assume. O art. 254-A, por outro lado, pretende conferir a possibilidade de uma ‘compensagdo’ d
quebra de estabilidade do quadro aciondrio, permitindo que os acionistas minoritdrios possam
alienar suas agdes quando essa estabilidade for perturbada e receber parte do prémio de controle”.
Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: jun. 2011.

76 Cf. BULHOES PEDREIRA. Alienacio de controle de companhia aberta..., cit.,
1992; EIZIRIK, N. Aquisicio de controle minoritirio. Inexigibilidade de
oferta publica. In: CASTRO e AZEVEDO. Poder..., cit., 2010, p. 177-190; LOBO.
Oferta..., cit., 2009, p. 2008-2016; CANTIDIANO, L. Reforma da Lei das S.A. co-
mentada. Rio de Janeiro: Renovar, 2002, p. 238. Embora admita a possibilida-
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que, na esteira da orientacio majoritiria na Europa, adota na lei acio-
péria, ao disciplinar os grupos societdrios (§ 17, AkiG”), nogdo de
poder de controle diversa da adota_t_da na lei sobre oferta publica de
aquisicio de controle (§ 29, 2, WpUG). No primeiro caso, tem-se em
conta uma situacio de fato e, no segundo, a aquisi¢do de participagio
acionéria igual ou superior a determinado percentual fixo (no caso,
30%)73_

Isto posto, cumpre ressaltar que este livro nao se preocupa, a essa
Jltura, em tomar posi¢do quanto a interpretagao do art. 254-A em
termos de aplicar-se, oundo, 2o bloco de agdes minoritdrio de controle. Na visio
do autor, é possivel essa interpretagio, tanto quanto a de que o objeto
do dispositivo deve ser necessariamente um bloco de controle majoritdrio.
Importa, na verdade, verificar qual das duas interpretagoes se amolda
sistematicamente is demais disposigdes da regulacio da aquisigao de
controle aciondrio e que, portanto, mais bem atende aos objetivos dessa
politica normativa. No Capitulo II, infra, essa questdo serd especifica-
mente abordada.

Ainda sobre a interpretagio do art. 254-A, é interessante observar
que a corrente que defende, para a incidéncia da oferta obrigatodria, a
necessidade de haver transferéncia da totalidade do bloco de controle,
ou seja, do conjunto de agdes que o integram (entendimento minori-
tirio, nos dias atuais, como se viu), por coeréncia, haveria de sustentar
que esse bloco deve representar a maioria do capital votante. Trata-se,

de de uma interpretacio sistematica e teleolégica do art. 116 para reconhecer
o controle minoritdrio, SALOMAO FILHO observa “Ao disciplinar a oferta piblica
a CVM optou por descansiderar ¢ controle minoritdrio. A Tnstrugdo CVM n® 361/2002, disci-
plinou trés tipos de oferta piiblica de aquisigdo (OPA) obrigatéria: « OPA para cancelamento de
registro, a OPA por aumento de participagdo do acionista controlador, a OPA por lienagdo de
controle (art. 2%). Todas pressupdem a existéncia de controle majoritdrio” (COMPARATO e
SALOMAO FILHO. O poder..., cit., 2008, p. 243, nota de texto 45.

77 Abreviatura de Aktiengesetz.

78 Sobre a estrutura de governanga da companhia aberta alema, adotando pers-
pectiva comparativa, cf. HOPT. The German two-tier..., cit., 1998; PRIGGE.
Asurvey..., cit.,, 1998. Sobre a WPUG, cf. CIOFFL. Restructuring..., cit., 2002;
e Corporate..., cit,, 2005; GORDON. An American..., cit.,, 2004; ADOLFE.
Public..., cit., 2002; STOHLMEIER. German..., cit., 2000.
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entdo, do negécio de alienacio de controle em seu sentido cléssico e
original, baseado em elementos seguros e objetivos de interpretacio,
Esse modelo ¢ adequado para disciplinar as transferéncias de controle
de companhias com acionista controlador majoritario. Ha, no caso,
venda, ou alienacdo, das acoes de controle.

Para quem admite, porém, que a oferta obrigatoria pode decorrer
da aquisicio de parte das agdes (algumas apenas) integrantes do bloco
de controle, nio parece correto sustentar que esse bloco deve necessa-
riamente representar a maioria do capital votante. Essa corrente (como
se viu, hoje dominante) desprendeu-se do conceito negécio de alienacio
para destacar o resultado: o novo acionista controlador. A énfase sobre a
possibilidade de o bloco assegurar o poder de controle é dada sob a
perspectiva do adquirente, e nio do alienante”™. Assim, deixou de ser
verdadeiramente relevante o dngulo do alienante das acdes, mas, funda-
mental, o do seu adquirente. i evidente que, ao adotar-se a Interpretacio
de que basta a transferéncia de parte das agoes, 0 negécio, hd muito, deixou
de ser de dlienggdo, a0 menos em seu sentido puro. Nessa linha, parece
um passo logico e natural essa corrente concluir que o bloco de acdes
de controle, da qual se retiram as acdes alienadas, nio precisa representar
amaioria do capital votante. Importa que na pessoa do adquirente retina-
-se um bloco de a¢Ges capaz de lhe assegurar o controle.

Vale observar que a CVM teve oportunidade de manifestar-se a
respeito do tema em precedente administrativo de 2009%°. Embora o
resultado do julgamento, por maioria, tenha sido no sentido de afastar
a aplicagdo do art. 254-A, nio se pode afirmar que prevaleceu a tese

79 Cf CARVALHOSA, Oferta..., cit., 1979, p. 145.

80 Processo CVM no RJ 2009/1956. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.
br>. Acesso em: jun. 2011. Bm caso anterior, o diretor Marcelo Trindade
manifestou-se no sentido da inexigibilidade da OPA por alienacio de con-
trole na hipétese de o alienante nio ser titular de mais de 50% do capital
votante, cf. Processo CVM no RJ 2007/7230: “a lei tumbém poderia determinar que
@ aquisicdo de percentual menor que 50% das agdes determinasse a realizagdo de OPA, indepen-
dentemente de quem as alienasse, ou estabelecer um sistema em que o alcance de um certo percen-
tual de agbes determinasse a realizagdo de OPA. Talvez estes sejam sistemas melhores, mas esses nio
sdo os sistemas da lei hrasileira”. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>.
Acesso em: jun. 2011,
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da inexigibilidade da oferta obrigatoria  hipétese de companhia com
controle minoritirio. Isso porque os votos adotaram fundamentos
distintos para chegar a decisio. O diretor Eli Loria foi claro ao reco-
nhecer a existéncia do controle minoritdrio para efeito da atribuicdo
do regime dos arts. 116 e 117 da Lei das S.A. e, por outro lado, ao
entender que a incidéncia do art. 254-A exige a titularidade, pelo
alienante, de bloco de controle composto por agdes representativas da
maioria do capital votante®'. Os diretores Eliseu Martins e Marcos Pinto
adotaram posigio diametralmente oposta, reconhecendo a obrigato-
riedade da oferta no caso de o alienante qualificar-se como controlador
minoritirio. Ja o diretor Otavio Yazbek defendeu a adocao de anadlise
casuistica do tema, observando que ndo se deve definir aprioristica-
mente a incidéncia, ou nio, do art. 254-A 4 hipdtese de o alienante
qualificar-se como controlador minoritirio. Finalmente, a presidente
Maria Helena Santana, embora tenha se manifestado no sentido da
inadequagio do art. 254-A para lidar com o tema da aquisicio de
controle de companhias com controle minoritirio, votou contra a
obrigatoriedade da oferta, por entender que se aplicaria ao caso, para
a qualificacdo de controle, a lei italiana.

A questio, portanto, deverd provocar novos debates em julgamen-
tos futuros, como, alids, tem-se visto ocorrer desde a introdugdo da
oferta pablica obrigatéria derivada de alienagdo de controle no direito
brasileiro.

I.A.2. AQuiSICAD DE CONTROLE MEDIANTE OFERTA PUBLICA

A Lei das S.A. concebeu duas formas de aquisicio de controle
aciondrio, uma relacionada & companhia com acionista controlador

81 Cf Processo CVM no RJ 2009/1956, voto de Eli Loria: “Friso que aqui ndo estou
descartando a figura do acionista controlador ‘de fato” para efeito de sua responsabilidade nos
termos dos arts. 116 ¢ 117 da LSA, lembrando que os acordos de acionistas ndo eximem o acio-
nista de responsabilidade no exercicio do direito de voto (art. 115) ou do poder de controle (arts.
116 ¢ 117) nos termos do arc. 118, § 2 (...) Concluindo, entendo que as atuais regras definin-
do “alienagéio de poder de controle’ ndo abrangem a alienagdo de controle minoritdrie e, portanto,
tal dlienagdo ndo resulta na necessidade de realizagdo de uma OPA™.
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(alienagdo de controle — art. 254-A) e outra adequada a companhia
com dispersio aciondria (aquisi¢do de controle mediante oferta publica
—art. 257). Essa dualidade de regimes, auténomos e excludentes entre
si”’, ficou porém enevoada pela raridade da utilizagio da oferta para
aquisicdo de controle e, por outro lado, pela superaten¢io dedicada,
pela doutrina e pela jurisprudéncia, a oferta por alienagio de controle.
Era o tempo das companhias com acionista controlador.

Ha exemplos remotos, mesmo de periodo anterior 3 Lei das S.A,
de 1976, de ofertas para aquisi¢do de controle na realidade brasileira®
E inegével, porém, que foram operagdes esporidicas, fatos isolados,
ndo representativos da efetiva imbricacio do instituto na pratica em-
presarial brasileira, ainda que previsto na ordem juridica.

Com o surgimento do fenémeno da dispersio acionaria no Brasil,
a partir de meados dos anes 2000, o direito societirio brasileiro, depois
de décadas, volta sua aten¢io A aquisigio de controle mediante oferta
publica. Antes, objeto de poucos dispositivos destinados & sua regula-
mentacido, como se v&€ na versdo original da Instrugioc CVM n2
361/2002, agora, passou a ser disciplinada por um abrangente conjunto
de normas, que exigem estudo especifico™. De fato, o objetivo declarado

82 Cf BULHOES PEDREIRA. Alienagio de controle e incorporacio de instituicio
financeira..., cit., 1992, p. 757-758.

83 A literatura menciona a tentativa de aquisicio do controle do Sulbanco pela
Macrosul (do grupo Gerdau), em 197 1. Na oportunidade, nio havia disci-
plina na Lei das S.A. de 1940 sobre aquisicio de controle mediante oferta
publica. Em 1978, portanto, jé sob a vigéncia da Lei das S.A., houve a OPA
langada pela Companhia Forca e Tuz Cataguazes Leopoldina para aquisicio
do controle da Companhia Mineira de Eletricidade, com OPA concorrente
formulada pela Companhia Energética de Minas Gerais (CEMIG). Na década
de 1980, hd referéncia sobre a tomada de controle da CEMIG pela Companhia
de Eletricidade de Juiz de Fora e do Cimento Aratu pelo grupo Votorantim.
Sobre esses casos, cf. CARVALHOSA. Oferta..., cit., 1979, p. 115-117; CAN-
TIDIANQ, L. A aquisicdo do controle acionario da Cia. Mineira de Eletricida-
de: um caso polémico. In: CANTIDIANO, L. Direito societdrio e mercado de capitais.
Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p- 63-74; NASCIMENTO. Medidas.. ., cit., 2011,
p- 48-49.

84 Esta obra tem por escopo abordar a regulagio de controle aciondrio no di-
reito brasileiro de forma abrangente, procurando depreender o sentido geral
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da reforma da Instrucdo CVM n®361/2002, aprovada em 2010, foi
oferecer tratamento juridico adequado a oferta para aquisi¢io de
controle®.

{8) QuaLIFICACAD JURIDICA E AMBITO DE APLICAGAO: NOVAMENTE A NOCAO DE CONTROLE

A lei brasileira confere um regime especifico a aquisigdo de controle
mediante oferta piblica (art. 257). Por isso, da mesma forma como se viu
ocorrer em relagdo a alienagio de controle, a aquisicdo de controle mediante oferta
publica constitui um negécio societdrio tipico. Devem estar preserntes
todos os elementos do tipo legal, para que seja vilido e apto a pro-
duzir os seus efeitos. Nao estando presentes tais elementos, nio se
cuidara de aquisi¢io mediante oferta puiblica, ndo se aplicando,
portanto, o regime proprio da OPA para aquisi¢do de controle, tal
como disciplinada no art. 257 e ss. da Lei das S.A. e na Instrugido CVM
n2361/2002.

A aplicacdo dessa disciplina, tante quanto a da oferta obrigatoria
decorrente da alienagdo de controle, é fundamental para a protecio
dos acionistas. A oferta para aquisicdo de controle, como ji apontado
neste livro, estabelece um procedimento organizado para a aquisi¢io

da disciplina e oferecer contribuigdes para sua interpretacio e eventual apri-
moramento. Por isso, versar sobre os dispositivos normativos especificos,
aplicdveis a oferta piblica para aquisi¢io de controle, em toda sua extensio
e profundidade, romperia o equilibrio do trabalho. Sio destacados, portanto,
para andlise mais aprofundada, aqueles que guardam relagio direta com o
tema central do estudo. Daf afirmar-se que a andlise dogmadtica da disciplina
da OPA para aquisigio de controle, no Brasil, merece trabalhos especificos,
sobretudo, em vista da nova redacio da Instrucio CVM n2 361/2002.

85 Cf "CVM edita Instrugdo que altera regras de OPA”. Comunicado CVM, 25 de
nov. de 2010: “As mudangas foram motivadas, principalmente, pela necessidade de adaptagio
das regras de OPA a um cendrio em que as ofertas piblicas para aquisicdo do controle de compa-
nhias abertas tendem a se tornar mais presentes. Essas OPAs para aquisi¢do de controle, muito
comuns nos stados Unidos e na Inglaterra, mas até pouco tempo raras no Brasil, vém ocorrendo
com mais frequéncia no pais devido ao surgimento de um nimero considerdvel de companhias
abertas sem acienista majoritdrio” (CVM edita Instrugio que altera as regras de OPA.
Disponivel em: <http://www.cym.gov.br/ port/infos/Comunicado%20487.
asp>. Acesso em: jun. 2011).
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de controle, permitindo que os acionistas decidam sobre a questio,
sem sofrer o problema de coordenacio e a pressio para vender. Ela
garante, ainda, o tratamento igualitario. Por isso, a qualificagdo do
negd6cio como aquisigdo de controle mediante oferta publica é fundamental. Nio
sendo a aquisicdo definida como tal, o regime da OPA para aquisigio
de controle nao se aplica; se o for, tal regime deverd ser necessariamente
observado, na hipétese de o controle ser adquirido pela via da oferta
publica®.

Como negocio societdrio tipico, a oferta estd sujeita & disciplina
que lhe ¢ conferida pelo direito societirio, que se complementa com
as normas gerais da oferta ao piiblico (art. 429 do Cédigo Civil). Trata-se
de declaracdo unilateral recepticia de vontade. Por encerrar proposta de
contratar, € vinculante para o ofertante, na medida em que contenha os
requisitos essenciais ao contrato. Nio se confunde, portanto, com uma
simples tratativa. Enegécio auténomo, apto a produzir efeitos juridicos,
que nio se confunde com o contrato cuja celebragio o proponente
almeja. A oferta vincula desde logo quem a faz, na medida em que
chega ao conhecimento dos destinatirios®. Aceita a oferta pelos seus
destinatarios, forma-se o contrato. No caso, um contrato grupal, uno em
sua funcionalidade social. De um lado, figura o proponente e, de outro,
como parte plirima, vez que representam interesses coincidentes, os
aderentes a oferta. O conjunto de adesées individuais 3 oferta constitui,
portanto, um ato juridico coletivo®. A natureza de declaragio recepticia da
oferta leva a que, para o fim de equilibrar as partes na relagio contratual,

86 Cf EIZIRIK et al. Mercado..., cit., 2008, p. 603: “Embora a oferta ora analisada seja
modalidade de OPA voluntdria, jd que existem outros meios para viabilizar a aquisicéo de contro-
le, uma vez acolhida esta via, o ofertante fica obrigado a adotar todos os procedimentos legais &
regulamentares exigidos para esse tipo de oferta piblica”.

87 CL CARVATHOSA. Oferta..., cit., 1979, p. 26:"A oferta piblica de aquisigdo de agdes ¢
uma declaragdo unilateral de yontade, cercada desde logo de forga vinculante em relagdo a quem a
faz (M. M. Serpa Lopes...). E, ademais, uma declaragiio de indole receptiva, produzindo efeitos a
partir do momento em que ¢ publicada, pois esse procedimento foz presumir o conhecimento do
destinatario”,

88 Cf COMPARATO. O poder.., cit., 1983, p. 210-211: “Deparamo-nos, af, com um
conspicuo exemplo de contrato grupal, tipico do moderno direito empresarial. (...) Pode-se, pois,
interpretar esse feixe de adesoes individuais d oferta global como um ato juridico coletivo” .
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sejam aplicdveis os principios dos arts. 423 e 424 do Cadigo Civil,
estabelecendo, respectivamente, a interpretagio favoravel ao aderente
de cldusulas ambiguas e a nulidade das cldusulas de rentincia a direitos®.
O contrato, que se forma com a aceitagdo da oferta pelos destinatirios
em numero suficiente, é por adesao™.

Os elementos componentes do tipo legal oferta publica para aquisigdo
de controle sio bem destacados por LAMY FILHO?, ao observar que “oferta
publica para aquisigdo de controle & negocio unilateral mediante o qual o ofertante faz
oferta publica de agdes (e ndo do bloco de controle) em nimero suficiente para formar o
bloco de controle; ndo hd nessa hipdtese, alienagdo de controle, e sim aquisigde origindria
de controle™.

Assim, para qualificar a oferta ptiblica de aquisicio de agdes, como
oferta para aquisigdo de controle, irradiando-se, entao, os efeitos tipicos deste
negécio juridico, o elemento fundamental € o seu objeto. Se a alienagdo
de controle diferencia-se da dlienagdo de agdes pelo objeto, qual seja, o bloco
de acdes de controle, diferencia-se também pelo objeto a oferta de aquisigdo de
agbes (ofertas voluntérias em geral) da oferta para aquisi¢io de controle. No
caso da oferta que visa ao controle, as agdes objeto do negécio devem
ser suficientes para assegurar ao adquirente a posigdo de controle.

Eo que estd expresso no art. 257, § 22, da Lei das 5.A., ao esta-
belecer que a oferta “deverd ter por objeto agdes com direito a voto em ndmero su-
ficiente para assegurar o controle da companhia”. No mesmo sentido, o inciso IIT
do art. 32 da Instrugio CVM n2 361/2002 estabelece que “deverd ter por
abjeto, pelo menos, uma quantidade de agdes capaz de, somada ds do ofertante, de pessoas
a el vinculadas, ¢ que com ele atuem em conjunto, assegurar o controle de companhia
aberta”. B importante definir, portanto, o que significa “nimero suficiente
para assegurar o controle da companhia” (art. 257, § 22) ou “agoes capazes de (...)
assequrar o controle de companhia aberta”.

89 Cf. COMPARATO e SALOMAO FILHO. O poder..., cit., 2008, p. 256-258, nota
de texto 49.

90 Diferenciando-se do contrato de adesio, cf. GOMES, O. Contratos. 25. ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2002, p. 133.

91 Cf LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA. A Lei das S.A. 2. ed. Rio de Janeiro:
Renovar, 1996, v. 2, p. 676.
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Interessante verificar, a esse respeito, que a questio é anilo a3
relativa d intepretagdo do art. 254-A, objeto de acesa polémica cOgma
Sf.l viu, quando se tratou de definir alienacio de controle. Fm am’bos 0(;
dispositivos —art. 254-A e art. 257 —é preciso interpretar o significadg
de poder de controle. No caso do art. 257, por abranger aquisicio orj i
naria, dissipam-se, porém, algumas dividas proprias da interpret g‘ ,
do art. 254-A. .

Para qualificar oferta de aquisi¢io de controle, é pacifico que ag
agdes adquiridas ndo precisam integrar bloco de controle anterior oﬁ
ser de titularidade de acionista controlador. Basta haver g@mm
Nessa linha, a integracdo do elemento controle, necessario para tipj_ﬁcal;
0 negocio de aquisicio mediante oferta publica, dd-se pela andlise dg
bloco de controle em fungio do adquirente. E preciso verificar se, por
forca da aquisicio de acdes, forma-se no patriménio do adquirente
um bloco de controle, ou seja, um conjunto de a¢Ses capaz de lhe assegurar
o exercicio do poder de controle. Lembre-se que, no caso da alienagdo
de controle, a referéncia para definir bloco de controle é o acionista alienante:
ha alienagio quando se adquirem agGes integrantes de bloco de Controle:
preexistente.

O objeto do negocio aquisigio do poder de controle tampotco € o controle
como poder de fato, previsto nos arts. 116 e 243, § 22, da Lei das S.A. O
objeto da aquisicio sdo as agdes, qualificadas pelo resultado de, no
patriménio do adquirente, formarem um bloco capaz de assegurar o
controle, como poder de fato. O bem integrante do patriménio do adqui-
rente para qualificar o negécio ndo €, portanto, o fato poder de controle
mas o bloco de agdes de controle, ou seja, o conjunto de agdes suficiente para,
conferir ao seu titular o exercicio do poder de controle (de fato).

Bsclarecido esse ponto, remanesce uma questdo interpretativa,
também similar a verificada em relacio ao art. 254-A. Trata-se de saber
se o bloco de agfes de controle, que deve ser formado no patriménio do
adquirente, necessrio para qualificar o negécio como aquisicio de
controle, pode ser minoritdrio ou deve ser majoritdrio®. Em outras palayras,

92 Se ¢ abundante a literatura a respeito do art. 254-A da Lei das S.A., nio se
encontra, como se poderia esperar, anilise, com a extensio que o tema exige,
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ara que haja oferta ptblica de aquisi¢ao de controle, é preciso que o
resultado da aquisicao seja a formacio de bloco majoritirio (mais de
50% do capital votante) de agbes no patriménio do adquirente?

Como se viu, a Lei das S.A. limita-se a aludir a agdes em nimero su-
ficiente para assegurar o controle. A Instrugdo CVM n= 361/2002 ndo traz
esclarecimento expresso a respeito do tema. Porém, define acionista
controlador, no seu art. 32, § 4°, seguindo substantivamente 0 mesmo
conceito dos arts. 116 e 243, § 22, da Lei das S.A. Portanto, a interpre-
facio sisteméticadaLeidasS.A.e da Instrugio CVM n2361/2002 indica
que a nogao de controle empregada para os fins da of’erta publica para
aquisicao de controle é a dos arts. 116 e 243, § 22 E possivel, entdo,
que o bloco de agdes formado no patriménio do adquirente seja
minoritario.

A verdade é que, a exemplo da discussio anterior sobre o art.
7254-A%, aTesposta a essa questdo nao deve resultar de uma abordagem
calcada na discussio das “definigbes juridicas essenciais™**. Deve partir
de um teste de coeréncia com os objetivos visados pela politica nor-
mativa relativa a aquisi¢io de controle acionario™.

O reconhecimento da incidéncia do art. 257 a hipétese de formar-
-se no patriménio do adquirente bloco de controle minoritario amplia
o escopo da oferta publica para aquisi¢cdo de controle, levando o seu

a respeito da incidéncia, ou ndo, do regime da OPA para aquisi¢do de contro-
le em relacio a ofertas piblicas que resultem em blocos minoritdrios de
controle. CARVALHOSA (Oferta..., cit., 1979, p. 140-155) analisa a nogio de
controle, tomando-o pelo conceito definido no art. 116 da Lei das S.A., em
relacio a todas as ofertas publicas de aquisicio de agdes. Contudo, no curso
de seu estudo, concentra-se apenas na oferta decorrente de alienagio de con-
trole. Uma das poucas referéncias especificas sobre o tema encontra-se em
LOBO. Direito..., 2009, p. 2038: “Note que o bloco de controle, que se pretende formar com
« oferta, niio serd necessariamente constituida de agdes representando mais de 50% do capital vo-
tante, tudo dependendo da dispersio das agdes em circulagdo, mas serd necessariamente maior do que
o bloco de controle existente”. SALOMAQ FILHO entende de forma diversa, ¢f. COM-
PARATO e SALOMAO FILHO. O poder..., cit., 2008, p. 243, nota de texto 45.

93 Cf Parte III, topico L.A.1.b.(A), supra.

94 Cf nota 3 do Capitulo I da Parte II.

95 Cf COMPARATO. O poder.., cit., 1983, p. 84, nota 3
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regime especifico a um niimero maior de operagbes de aquisi¢io de
agdes. Por outro lado, limitar a incidéncia desse regime as aquisi¢des
que resultem em formagéo de bloco majoritirio de controle significa
deixar de fora dessa disciplina uma série de operacdes. Esse é o fator
fundamental a ser analisado, na definicio do campo de incidéncia do
instituto. No Capitulo II, infra, esse tema sera objeto de andlise.

(B) O siGnIFIcADO DO CARATER “voLUNTARIO” 0a OPA PARA AOUISICAO DE CONTROLE

Antes de cuidar dos principios e do procedimento da OPA para
aquisicdo de controle, deve-se precisar o sentido de seu cariter voluntdrip,
segundo esta previsto no art. 22,V, da Instrugio CVM n2 361/2002,
algo que, alids, ndo estd expresso na Lei das S.A.

A exemplo do que ocorre nos Estados Unidos e no modelo da
Diretiva Europeia, ndo hd vedagio, no Brasil, 4 aquisi¢io de controle
mediante negdcios privados. No sistema da Diretiva, essa modalidade
de aquisicdo deflagra a oferta obrigatéria, o que também ocorre no
Brasil, d,esde que, porém, fique caracterizado o negécio de alienagio de
controle. B nesse sentido que se afirma o cardter voluntirio da OPA em
questdo: ndo se trata da tmica forma de aquisi¢io de controle de com-
panhia aberta®™.

Nada obstante, se for utilizada a via da oferta publica para aquisicio
de controle, a adogdo da oferta do art. 257 da Lei das S.A. serd obrigatoria.
Essa regra ¢ complementada pela que define como ptiblica a oferta
“quando forem realizados esforgos de aquisigio ou utilizado qualquer meio de publicidade,
inclusive correspondéncia ou aniincios eletrdnicos”’. Trata-se da regra brasileira
andloga as unconventional tender offers do direito norte-americano. E vedada
a adogdo de esforgos publicos de aquisigio fora do regime de oferta
pliblica. Se esses esforos visarem  aquisi¢io de controle, no Brasil, serd
obrigatéria a adogdo do regime da OPA para aquisicio de controle.

O desenho se completa com o principio da nio surpresa. No
Brasil, o art. 12 da Instrugdo CVM n2 358/2002 regula a matéria. No

96 Cf EIZIRIK et al. Mercado..., cit., 2008, p- 603.
97 Instrugio CVM n® 361/2002, art. 22, § 4°,
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caput, estabelece que qualquer pessoa ou grupo de pessoas que atingir
participagdo, direta ou indireta, correspondente a 5% ou mais de
espécie ou classe de agGes representativa do capital da companhia deve
comunicar a companhia, e esta a CVM, uma série de informagdes,
inclusive o objetivo da aquisi¢ao da participagio e, se for o caso, a
auséncia de finalidade de alteragio da composi¢do do controle (inciso
IT). No seu § 12, o art. 12 impGe ds mesmas pessoas a obrigacao de
divulgar 2 CVM e ao mercado as aquisi¢Ges realizadas, cada vez que
sua participagio se elevar em 5% (art. 12, § 12). Como jd apontado,
esse principio visa a impedir a adogdo da estrategia de aquisigio de
controle pelo método da escalada, ou a0 menos impedir que isso
ocorra sem o prévio conhecimento do mercado. Veja-se que o adqui-
rente dessas participagbes minoritdrias, no sistema da lei brasileira, é
obrigado a declarar se tem a intengio de adquirir o controle da com-
panhia (art. 12, II).

O conjunto dessas regras torna a OPA para aquisi¢io de controle
menos voluntdria do que inicialmente se poderia cogitar. De fato, num
ambiente de elevado nivel de dispersdo acionaria, (i) a determinagao
de que a aquisigio de controle mediante oferta publica deve seguir o
regime da OPA para aquisi¢io de controle, (ii) a vedagio de esforcos
publicos de aquisi¢do fora do regime de oferta publica e (iii) o prin-
cipio da ndo surpresa tornam essa OPA a inica forma viavel de aquisicao
de controle de companhia aberta. E o que ji ocorre no Brasil em relagio
is poucas companhias que ostentam padrio de pulverizagio do
capital.

Daf ser importante compreender o exato sentido do carater volun-
tirio da OPA para aquisi¢io de controle. A afirmacio de que se trata de
uma OPA voluntaria, por vezes, obscurece o reconhecimento de sua vital
importincia para a regulacio da aquisi¢do de controle aciondrio, cons-
tituindo, na realidade, a forma tipica de aquisicio de controle de
companhia com capital pulverizado.

(C) PiLARES DA DISCIPLINA DA OFERTA PARA AQUISICAQ DE CONTROLE

A Lei das S.A. limita-se a estabelecer um quadro procedimental
para a oferta voltada a aquisigdo de controle, outorgando & CVM com-
peténcia normativa para disciplind-la, na extensao necessaria (art. 257,
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§ 42, art. 263, LSA). Assim, as consideragdes que se seguem baseiam-se
na andlise do art. 257 e ss. da lei e na Instrugio CVM n2 361/2002%
cuja redagio foi profundamente alterada no tocante i matéria pela
Instrugao CVM n2487/2010.

A analise descritiva que se inicia ndo pretende, porém, abordar
cada uma das regras que disciplinam o procedimento da OPA para
aquisicdo de controle, que passaram a ser inimeras apds a reforma
de 2010. Essa abordagem quebraria a estrutura do trabalho e nio
seria util para a anélise critica que se pretende desenvolver no pré-
ximo Capitulo. Serdo objeto de estudo, portanto, aqueles que, a
juizo do autor, constituem os pilares da disciplina da oferta para
aquisigdo de controle, tomando-se a perspectiva dos principios do
tratamento igualitario e da decisdo nio distorcida, de que antes se
cuidou®.

Esses principios vém expressos no art. 42, II, da Instrugio, segundo
o qual a “OPA serd realizada de maneira a assegurar tratamento equitativo aos desti-
natdrios, permitir-Thes a adequada informagdo quanto d companhia objeto e ao ofertante,
e dota-los dos elementos necessdrios d tomada de uma decisio refletida e independente
quanto @ aceitagio da OPA”,

O tratamento igualitdrio e a decisio refletida ¢ independente (nada mais do
que outra forma de designar o principio da decisio nio distorcida)
sdo, portanto, os valores fundamentais em torno dos quais se estrutura
a disciplina da OPA para aquisi¢do de controle.

O tratamento igualitario € assegurado por uma série de regras
que visam a assegurar o recebimento de preco uniforme por todos
os acionistas (art. 42, I, IT e V, Instrugdo). Na OPA para aquisicio de
controle que tenha por objeto todas as agdes, sdo permitidas aquisi-
¢oes dentro do prazo de validade da oferta, mas se o prego pago for

98 Neste topico LA.2.(C), para facilitar a referéncia, a Instru¢io CVM n2
361/2002 serd designada por Instrucio.

99 Analisando o procedimento da OPA para aquisi¢io de controle, ainda que
sob o regime da Instrugdo CVM n2 361/2002, anterior 4 reforma de 2010,
cf. EIRIZIRK et al. Mercado..., cit., 2008, p. 602-610; LOBO. Oferta..., cit., 2009,
p. 2031-2045; ¢ NASCIMENTO. Medidas..., cit., 2011, p. 75-108.
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maior que o valor da oferta, este devera ser ajustado, de modo que
todos os acionistas ¢ recebam (art. 15-B, par. inico, Instrugio). No
leilio, admitem-se interferéncias de compra de terceiros que, para
tanto, tenham se habilitado com 10 dias de antecedéncia (art. 12, §
22,11, e § 42, Instrugdo). A elevagio de precos no leilio aproveita a
todos 0s aceitantes, mesmo os de lances anteriores (art. 12, § 22,1,
Instrugio). Da mesma forma, a OPA concorrente torna nulas as ordens
de compra anteriores, de modo que esses acionistas possam participar
da eventual elevacdo do preco dela decorrente (art. 262, § 12, LSA).
Na OPA parcial, aléem de serem vedadas aquisi¢des durante o prazo
da oferta, no caso de os aceitantes superarem o limite maximo, deve
haver rateio entre todos os acionistas (art. 42, I, art. 32-B, § 22,
Instrugio).

Ainda com respeito ao tratamento igualitirio, hi uma série de
regras que visam a assegurar a igualdade de oportunidades dos acic-
nistas, de modo que possam vender suas agdes, pelo maior valor
possivel, no dmbito do leilio organizado no dmbito da OPA para
aquisicdo de controle ou da eventual OPA dela concorrente. Para tanto,
¢ vedado ao ofertante adquirir agdes no caso de OPA parcial e realizar
opera¢oes com derivativos referenciados em acées durante o prazo da
oferta (art. 15-A, Instrugdo). Durante o prazo da oferta, deve ser di-
vulgado ao mercado um relatério didrio com amplas informagdes a
respeito de todo e qualquer negécio envolvendo valores mobilidrios
ou derivativos referenciados a valores mobilidrios, realizados durante
o prazo da oferta, pelo ofertante e pessoas a ele vinculadas, pela com-
panhia, por seus administradores e pessoas a eles vinculadas, por
terceiros que se habilitem a interferir no leilio de compra e por qual-
quer acionista e pessoas a ele ligadas que sejam titulares de participacao
superior a 2,5% do capital (combinacio dos arts. 32-E, 32-F e 32-G,
Instrugdo). O objetivo € evitar que, ao lado do leilio, mediante nego-
cios privados, sejam realizadas aquisi¢des de agdes ou de titulos nela
referenciados por valor distinto daquele estabelecido no leilio; também
¢ finalidade delas evitar a manipulagio do mercado durante o prazo
da oferta, mediante essas negocia¢es. Finalmente, tais regras sio
importantes para evitar que a OPA para aquisicio de controle seja
frustrada por negécios realizados fora do quadro procedimental por
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ela definido, desequilibrando a concorréncia entre os eventuais ad-
quirentes, em prejuizo dos acionistas'®.

Sobre o principio da decisdo independente e refletida (que corres-
ponde ao da decisdo ndo distorcida, de que se cuidou anteriormen-
te'!), além das regras que asseguram o tratamento igualitirio, que
o instrumentalizam, € preciso destacar uma ampla gama de informa-
¢Oes que devem ser prestadas, logo apos a abertura do prazo da oferta,
pela companhia-objeto e por seus administradores (art. 32-C). O
Conselho de Administracio poderd fornecer informacdes a respeito
da companhia e opinar sobre a oferta (art. 32-D, Instrucdo), de modo
que os acionistas disponham de todos os elementos para tomar de-
cisao a seu respeito.

Para lidar com o efeito coercivo da oferta, estd prescrito que ela
tem prazo minimo de validade de 20 dias (art. 258,V, LSA). Além disso,
no caso de OPA total, o ofertante deve obrigar-se a adquirir acoes dos
acionistas que nao tiverem aderido a oferta pelo prazo de 30 dias,
contado da realizagio do leilio, pelo preco final pago aos acionistas
aceitantes (art. 32-A, Instrugdo)'”. Ja no caso de OPA parcial, adota-se
mecanismo semelhante ao sugerido por BEBCHUK'. No leildo, os
acionistas poderdo condicionar a venda de suas agoes ao sucesso da

100 Algumas dessas normas podem ter sido inspiradas pelo caso GVI-VIVENDI-
-TELEFONICA, de 2009. Tratou-se da concorréncia de duas estratégia distintas
para aquisicdo de controle. A Vivendi valeu-se de aquisigoes privadas, segui-
da de oferta OPA por aliena¢do de controle, ao passo que aTelefonica formu-
lou OPA para aquisi¢do de controle. A Vivendi, a certa altura, divulgou asse-
gurada a titularidade de mais de 50% do capital votante, por meio de con-
tratos e outros negdcios juridicos, o que frustrou a OPA lancada pela Telefo-
nica. O caso demonstrou a auséncia de regras claras e adequadas sobre OPA
para aquisi¢io no Brasil, dada a falta de solugio no regramento para varias
das questoes suscitadas, como o dever de informar a posicdo exata em con-
tratos e derivativos, que acabou sendo inserida na Instru¢io CVM n®
361/2002, pela reforma de 2010. Cf Vaor Fconémico, 8.10.2009, p. Dle D3.

101 Cf. Parte TI, topico I1.D.5.b.2.(A), supra.

102 Cf. Parte I1, tdpico ILD.5.b.1.(C), supra.

103 Cf. BEBCHUK. Toward..., cit.,, 1985. Sobre essa estratégia para eliminar a
pressdo para vender, cf. Parte I, tdpico, ILD.5.b.2.(A), supra.
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oferta. Dessa forma, separa-se a decisdo sobre a aprovacao da oferta da
decisio sobre a venda das a¢des. O quérum de aprovagio é dado pelo
fato de haver aceitagbes incondicionais para uma quantidade de acoes
capazes de, somadas ds acSes do ofertante, assegurar o controle da
companhia (art. 32-B, Instrugio). Nio tendo sucesso a OPA parcial,
fica vedada a aquisicio das agbes por meio da oferta publica (art. 32-B,
§ 32, Instrugio).

Ainda sobre a disciplina da OPA para aquisigio de controle, ha
de se destacar a existéncia de dever de sigilo até sua divulgacio ao
mercado (art. 260, LSA). Com isso, evita-se a manipulacio do mercado
e a violagao do principio do tratamento igualitirio. H3 obrigatoriedade
de haver a participagao de institui¢do financeira que garanta as obri-
gacoes do ofertante (art. 257, LSA). Por ltimo, tem-se que a OPA para
aquisi¢do de controle é imutdvel e irrevogavel, salvo nas hipdteses
expressamente previstas (art. 42, IX, c.c. art. 52, Instrugido). Pode a oferta
condicionar-se ao preenchimento de determinadas condi¢oes, dentre
as quais a de que seja aceita por acionistas que representem um per-
centual minimo de participagdo no capital, como, por exemplo, 51%
(art. 258, I, LSA).

Esse, em breve resumo, € o quadro de andlise em relagio a OPA
para aquisi¢io de controle.

LA.3. TUTELA DOS ACIONISTAS DA COMPANHIA ADQUIRENTE (ART. 256, LEI
pas S.A.)

A completar a disciplina da matéria, a Lei das S.A., no seu art.
256, cuida da tutela dos acionistas da companhia adquirente'®*. Se-
gundo o dispositivo, observadas determinadas condigdes (constituir

104 A dourrina brasileira ndo tem abordado a aquisicio de controle da perspec-
tiva do ofertante, nio sendo possivel, no presente livro, por fugir ao seu
escopo, aprofundar o exame dessa matéria. Encontra-se analise do tema em
AZBVEDO, L. A oferta puiblica para aquisi¢io de controle sob a perspectiva da
companhia ofertante. In: CASTRO e ARAGAOQ. Direito societdrio..., cit., 2009, p.
74-119.
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investimento relevante para a compradora'™ ou o preco de aquisicio
ultrapassar determinados parimetros de valor'®), a aquisicdo de con-
trole dependerd de deliberagdo da assembleia geral da compradora,
especialmente convocada para conhecer da operagao'®.

Trata-se, sem duivida, de instrumento eficiente de monitoramento
dos administradores (em caso de companhia com capital pulverizado)
ou mesmo do acionista controlador, na medida em que exige a mani-
festacio prévia e bem informada dos acicnistas. Sobretudo no caso de
companhia com capital pulverizado, essa medida evita a realizacio de
aquisicdes caracterizadas por self-qggrandizement ou empire-building®®, ou
seja, pautadas pelo interesse dos administradores em aumentar o seu
poder e/ou renda, em detrimento dos acionistas. A necessidade de
aprovacio dos acionistas € um meio, portanto, de impedir a ocorréncia
de aquisi¢do de controle ineficiente, ou seja, que diminui sua riqueza,
seja pelo fato de envolver pagamento de prego excessivamente elevado,
seja por nao haver sinergia ou melhoria da eficiéncia da gestdo que
justifiquem a operacio. No caso de a aquisicdo ser aprovada, a despeito
de o pardmetro de valor estabelecido pela lei ter sido ultrapassado, os
acionistas dissidentes tém direito de recesso, o que constitui uma tutela
adicional de seus interesses'®”.

105 Art. 247, par. unico, LSA.

106 O preco médio de cada agio ou quota ultrapassar uma vez e meia o maior
valor entre: (i) cotagio meédia das agbes em bolsa nos 90 dias anteriores, (ii)
valor de patriménio liquido da agdo ou quota, avaliado o patriménio a pre-
gos de mercado e (iii) valor do lucro liquido da acdo ou quota, que nio
poderd ser superior a 15 vezes o lucro liquido anual por acdo nos dois tltimos
exercicios sociais anteriores (art. 256, I e II, alineas q, b e ¢, LSA).

107 Cf. BULHOES PEDREIRA, J. Compra por companhia aberta do controle de
sociedade empresaria. Tn: LAMY FILHO e RULHOES PEDREIRA. Direito..., ciL.,
2009, p. 2026: A fungdo do art. 256 no sistema da Lei ¢ proteger os acionistas minoritdrios
contra negécio de compra do bloco de controle a prego muito superior ao valor unitdrio das agoes
ou quotas que o compdem, consideradas como coisas singulares™.

108 Cf. Parte I1, tdpicos 1.B.2.b. e IL.D.1., supra; ROMANO. A guide..., cit., 1992,
p. 148-149.

109 Art. 256, § 22, LSA.
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|.B. REGULAMENTO DO NOYO MERCADO

O Regulamento do Novo Mercado disciplina, na Segdo VIII, a
Alienagio de Controle. Inspira-se no art. 254-A da Lei das S.A., adotando
nos seus itens 8.1 e 8.2 a oferta publica de aquisi¢do obrigatoria, de-
corrente de alienacio de controle, como instrumento para assegurar
ratamento igualitirio aos acionistas'"’.

H4, porém, trés diferencas substanciais em relagdo ao regime da
Lei das S.A. Primeiro, a de que a OPA por alienagao de controle prevista
no Regulamento do Novo Mercado tem como destinatdrios todos os
acionistas da companhia. Segundo, a de que o valor da oferta dever ser
igual ao valor pago pelas acdes de controle (adogdo da regra de trata-
mento igualitirio em sua versio integral). Terceiro, a manifesta obri-
gatoriedade da OPA na hipétese de controle minoritario.

Essas diferencas tornam a OPA por aliena¢io de controle do Re-
gulamento do Novo Mercado de aplicagio muito mais abrangente do
que a mesma OPA, prevista no art. 254-A da Lei das S.A. Tal ampliacio
temn a declarada finalidade de oferecer maior prote¢do aos nao contro-
ladores. Acarreta, porém, importante elevagio do custo da operagao de
alienacio de controle. Esses aspectos, porém, serdo analisados mais
adiante. Importa, neste tdpico, abordar os dispositivos do Regulamento
que cuidam da matéria.

O Regulamento prevé nos itens 8.1 e 8.2 duas modalidades de
alienacio de controle. Para entender o sentido e alcance dessas normas
¢ preciso levar em conta as defini¢des constantes do Regulamento de
Acdes de Controle, Alienagio de Controle, Acionista Controlador e Poder de Controle.

O item 8.1 estabelece que A Alienacdo de Controle da Companhia (...)
deverd ser contratada sob condigio, suspensiva ou resolutiva, de que o Adquirente se obrigue
a efetivar oferta piblica de aquisigio das agdes dos demais acionistas da Companhia (...)"

(destaques nossos).

Segundo o Regulamento, Alienagio de Controle € a transferéncia das
Agdes de Controle e estas, por sua vez, correspondem ao bloco de agbes que
assegura (...) o exercicio (...) do Poder de Controle. Infere-se dai que o item 8.1

110 Doravante, referida como OPA do Novo Mercado.
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tem por objeto o negdcio de transferéncia do conjunto de a¢des que
integram o bloco de controle, ou seja, de todas as a¢des que o com-
poem. Nao basta a aquisicdo de parte das acdes de controle para a
obrigatoriedade da OPA, como se dd no caso do art. 254-A da Lei das
S.A., segundo a corrente de interpretagio dominante'"'. Nesse ponto,
oitem 8.1 do Regulamento do Novo Mercado é mais restritivo do que
o art. 254-A. Adotou como ntcleo do tipo nele previsto o negécio de
alienagdo de controle em sua acepgido cldssica, qual seja, a transferéncia
onerosa, pelo controlador, do conjunto de agdes que integram o bloco
de controle'?.

No item 8.2, 1é-se: “Aquele que adquirir o Poder de Controle da Companhig,
em razdo de contrato particular de compra de ades celebrado com o Acionista Controlador,
envolvendo qualquer quantidade de agfes (...)” (destagues nossos). O item nio
alude, portanto, a Agdes de Controle (ou seja, tal como definido no Regu-
lamento, integralidade do bloco de controle), mas a agdes detidas pelo
Acionista Controlador. Bste ¢ definido como “o(s) acionista(s) ou o Grupo de
Acionistas que exerca(m) o Poder de Controle da Companhia” . Fica claro, portanto,
que o dispositivo abrange a hipétese de ser adquirida parte das acdes
integrantes do bloco de controle, como, alids, estd previsto expressa-
mente pela referéncia a “qualquer quantidade de agdes”.

f indispensével, porém, que hajaa aquisicio de agOes integrantes
do bloco de controle, pois estd dito, com todas as letras, em razdo de
contrato particular de compra de ages celebrado com o Acionista Controlador. Ou seja,
€ preciso que o Acionista Controlador venda uma parte de suas ages para
que se configure o tipo regulamentar, nio sendo suficiente a aquisicio
de quaisquer agdes, ndo integrantes do bloco de controle. As acées de
ndo controladores podem ser adquiridas, porém, juntamente com as
acoes de titularidade do Acionista Controlador, de modo a compor no
patrimoénio do adquirente o novo bloco de controle. Daf o dispositivo
ter como titulo Aquisicdo do Controle por meio de Diversas Operagies. Nio é,
contudo, mandatéria a aquisicdo de agdes dos nao controladores para

111 Cf. Parte III, tdpico LA.1.b.(A), supra.

112 Cf. BULHOES PEDREIRA. Alienagio de controle de companhia aberta..., cit
1992, p. 693.

o

326

incidir a OPA prevista no item 8.2, sendo possivel que o controle se
transfira ao novo controlador, ji acionista, apenas como decorréncia
da aquisicio das a¢des de titularidade do antigo controlador. E impe-
rativo, apenas, que haja transferéncia onerosa das agbes do controlador
e que, da operagdo, resulte a aquisigio do Poder de Controle, ou seja, o apa-
recimento de um novo controlador. A interpretagdo do item 8.2 é
idéntica, portanto, a que tem prevalecido em relagdo ao art. 254-A da
Lei das S.A., de que antes se cuidou'".

Estabelecida a diferenca entre os itens 8.1 e 8.2, pergunta-se: qual
a sua utilidade? A rigor, teria sido perfeitamente possivel disciplinar a
matéria em um tnico dispositivo, ja que a hipétese do item 8.2 € mais
abrangente que a do item 8.1 — inclui tanto a aquisicao de parte das
acoes do acionista controlador como também de sua integralidade.
Contudo, previu-se uma distingio de tratamento entre ambas. Somente
no caso do item 8.2 (aquisi¢do de parte das agbes integrantes do bloco
de controle), o adquirente do controle devera pagar a eventual diferenca
entre o valor da oferta e o preco pago por aces adquiridas em bolsa
nas 6 meses anteriores a aquisi¢io do controle.

Deve-se concluir, entdo, que o item 8.1 diferencia-se do 8.2 por-
que, no caso do primeiro, nio ha aquisi¢do de a¢Ges de ndo controla-
dores, mas apenas a aquisi¢io da integralidade do bloco de controle,
de titularidade do acionista controlador. Por isso, no caso do primeiro,
nio se aplicaria a regra de obrigar o adquirente a pagar a eventual
diferenca entre o valor da oferta e o prego pago em aquisicoes anteriores
em bolsa. Nio se aplicaria a regra pela simples razdo de que inexistiriam
tais aquisicoes, Ora, essa diferenca nio justifica a separacio dos dispo-
sitivos, pois, nao havendo aquisices anteriores em bolsa, € evidente
que a obrigacio de pagar a diferenca ndo se aplicaria, como decorre,
alids, da palavra “eventualmente” empregada no texto do item 8.2(ii). Na
prépria hipdtese do item 8.2, portanto, é possivel que ndo ocorram
essas aquisicdes de ndo controladores.

Haveria, entdo, outra explicagdo para a diferenca entre os itens
8.1 e 8.2? Uma cogitagio possivel seria a de que o primeiro se aplicaria

113 Cf. Parte TII, topico LA.1.h.(A), supra.
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d aquisicdo da integralidade do bloco de controle, ao passo que o se-
gundo, a aquisicdo apenas de parte das agdes integrantes desse bloco,
de titularidade do acionista controlador. Nio é o que se 1&, porém, no
item 8.2, que alude a qualquer quantidade de agdes, o que inclui evidente-
mente a hiptese de ser adquirida a integralidade delas. Ademais, essa
interpretacao levaria a ndo aplicacio da obrigagio de o controlador
pagar a diferenca entre o valor da oferta e o prego pago em aquisigoes
em bolsa realizadas nos 6 meses anteriores, no caso da aquisicdo da
integralidade do bloco de controle. Isso porque, como se viu, essa regra
estd prevista no item 8.2, nio sendo reproduzida no item 8.1. Fssa
limitacio nio faria, porém, nenhum sentido, pois também no caso de
aquisicdo da integralidade do bloco de controle pode haver aquisigGes
realizadas antecipadamente em bolsa, por precos mais baixos, justifi-
cando, portanto, a incidéncia da protegio. O fato de o adquirente
comprar a integralidade, ou parte, do bloco de controle em nada mo-
difica a preocupacio de assegurar o principio do tratamento igualitario,
impedindo a estratégia de escalada, antes descrita, que € possivel em
ambas as hip6teses.

Como terceira conjectura, a diferenca entre os itens 8.1 e 8.2
estaria no fato de que o primeiro tem por objeto o bloco de controle
majoritario, ao passo que o segundo incidiria no caso de o alienante
qualificar-se como controlador minoritirio? Numa primeira aproxi-
magao, essa explicacdo parece plausivel. O item 8.1 alude a alienacdo de
controle, negécio tipico da titularidade de bloco de controle majoritirio,
COmO se viu no topico anterior; j o item 8.2 refere-se a aquisigio do poder
de controle. Por isso, a regra de pagar a diferenca entre o valor da oferta
€ as aquisi¢Oes anteriores realizadas em bolsa, estratégia tipica de aqui-
sicao de controle minoritirio, ndo seria aplicivel no caso do item 8.1.
Havendo controle majoritdrio, a estratégia de escalada é ineficaz, pois
o controle somente se transfere pela vontade do controlador. Essa seria
arazao de tal regra estar prevista apenas no item 8.2. Essa interpretacao,
que daria alguma utilidade 4 separagio da disciplina nos itens 8.1 e
8.2, ndo condiz, porém, com o texto do préprio Regulamento. Como
se evidenciard, ambos os dispositivos contemplam a situacio de controle
minoritdrio, para efeito de determinar a incidéncia da OPA
obrigatoria.
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Finalmente, a explicagio que parece mais correta, mas que é
elidida pela letra do item 8.2. O item 8.1 cuida da dlienagde do controle,
mas o item 8.2 refere-se 3 qquisigio do controle. Logo, o item 8.2 teria
se desprendido do negdcio dienagio e adotado, a exemplo da experiéncia
europeia, o conceito de aquisicio do controle como fato gerador da oferta
obrigatdria. Essa interpretacdo, sem divida, daria relevo fundamental
ao dispositivo, justificando a distingdo feita em relagdo ao item 8.1,
que o precede. Como obsticulo a essa interpretagio que, como se verd,
caso adotada, muito contribuiria para o aprimoramento da disciplina
brasileira sobre a matéria, estd o fato de constar do dispositivo que as
acoes devemn ser adquiridas por meio de contrato celebrado com o Acionista
Controlador. Ou seja, a ideia de alienag@o continua a influenciar a norma.

Com essas consideracdes, cabe observar que ambos os dispositivos
aplicam-se ao bloco de controle minoritario''*. O niicleo da norma do
item 8.1 & Alienagdo do Poder de Controle, assim entendida a transferéncia
onerosa das Agdes de Controle, ao passo que o do item 8.2 & Aquisicdo do
Poder de Controle, que se dd pela celebragdo de contrato de compra de agdes
celebrado com o Acionista Controlador.

Ocorre que o Regulamento define Poder de Controle como “o poder
eletivamente utilizado de dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos o1gdos
da Companhia, de forma direta ou indireta, de fato ou de direito, independentemente da
participacdo aciondria detida (...)" (destaques nossos). Estd expressamente
prevista, portanto, a hipotese de o controle ser exercido por acionista
titular de menos de 50% do capital, sendo presuntiva desse poder a

114 Na redagio original do Regulamento, o contrele minoritario, ou de fato, era
definido como controle difuso: “Controle Difuso significa o Poder de Controle exercido por
acionista detentor de menos de 50% (cinquenta por cento) do capital social, assim como por
grupo de acionistas que ndo seja signatdrio de acordo de votos e que ndo esteja sob controle comum
¢ nem atue representando um interesse comum” . Na reforma de 2010, foram excluidas
todas as referéncias a controle difuso, adotando-se apenas os conceitos de com-
panhia com acionista controlador e sem controlador. Pela definigio de Poder
de Controle, dentre as companhias com acionista controlador, estao aquelas
em que este acionista é titular de mais de 50% do capital, mas também aque-
las em que este & titular de percentual inferior a 50%; nesta dltima hipdtese,
tem-se o controle minoritario, ou de fato.
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preponderdncia nas deliberagdes nas ultimas trés assembleias gerais de
acionistas, conforme expressamente previsto.

Em vista dessa definicio de Poder de Controle e, por consequéncia,
de Acionista Controlador (aguele que exerce esse poder), fica evidente que
o item 8.2 alcanca o controle minoritario. Afinal, tem por objeto a
celebracio de contrato de compra de agoes do Acionista Controlador, sendo
que este, de acordo com o Regulamento, pode ser titular de participagio
inferior a 50% do capital social.

O mesmo se di em relacdo ao item 8.1, que se refere a alienacio
das Acdes de Controle, assim entendido o bloco de agdes que confere ao
seu titular o exercicio do Poder de Controle. No caso de Poder de Controle
exercido por acionista titular de menos de 50% do capital (controle
minoritdrio), o bloco minoeritirio de acoes de que este & titular sera
considerado Agdes de Controle. No caso, um bloco minoritario de controle. A
alienacdo desse bloco minoritirio, que se inclui no conceito de Agdes
de Controle, € objeto do tipo previsto no item 8.1, tornando obrigatéria
a OPA de aquisi¢do das agdes dos demais acionistas.

Em face das consideragdes anteriores, a interpretagio conjunta
dos itens 8.1 e 8.2 leva a aplicar a OPA por alienagdo de controle aos
mesmos fatos que sio objeto do art. 254-A da Lei das S.A'"*. Seja pela
aplicagio do item 8.1, seja do item 8.2, ha alienagdo de controle sempre
que hd transferéncia onerosa de parte (ou da integralidade —item 8.1)
das acoes de titularidade do acionista contrelador, gerando como re-
sultado o aparecimento de um novo controlador.

Se prevalecer a interpretagio de que o art. 254-A da Lei das S.A.
nao se aplica a aquisicdo de ag¢oes de titularidade de acionista contro-
lador minoritario'®, a diferenca fundamental entre este dispositivo e
os tipos definidos pelos itens 8.1 e 8.2 do Regulamento estard justa-
mente neste fato, ja que as normas regulamentares, indubitavelmente,
abrangem o controle minoritario. O Regulamento do Novo Mercado
trouxe, portanto, para a érbita da disciplina da adlienagdo de controle, ou da

115 Cf. Parte I1I, topico LA.1.b.(A), supra.
116 CF. Parte III, topico LA.1.b.(A), supra.
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regulacio das companhias com controle concentrado, a alteragiao da
titularidade do controle minoritario.

Faltou no Regulamento, porém, a disciplina da aquisi¢do origi-
ndria (ou tomada) do poder de controle. Como se viu, embora o item
8.2 cuide de aquisicdo do poder de controle, em contraposicio a dienagdo de
controle (expressio empregada no item 8.1), ndo se desprende do con-
ceito de que, para tornar obrigatéria a OPA, deve necessariamente haver
um acionista controlador, cujas agdes sio adquiridas. A auséncia de
regulacio da aquisi¢io de controle de companhias com capital pulve-
rizado € uma falha grave do Regulamento, como ja mencionado e como
sera analisado em detalhes mais adiante'"’.

E curioso que tenha sido assim, pois um dos objetivos do Novo
Mercado € justamente que as companhias possuam maior nivel de
dispersio aciondria. Somente o fato de estar arraigada no direito so-
cietdrio brasileiro a ideia de companhias com acionista controlador
pode explicar essa lacuna. Nem o proprio Regulamento imaginava que
o desenvolvimento do mercado de capitais levaria, no tempo de poucos
anos, ao nivel de dispersdo aciondria hoje verificado nas companhias
nele listadas.

A respeito da aquisi¢do originaria de controle, o Regulamento
limitou-se a observar, no item 8.6, que a BM&FRBOVESPA pode editar
normas complementares sobre ofertas ptiblicas para aquisigdo de agGes.
Nio o fez até a presente data. Sobre as ofertas para aquisicio de controle,
consta apenas o item 4.8, segundo o qual o Conselho de Administragdo
deve elaborar e tornar publico parecer prévio fundamentado sobre toda
e qualquer oferta publica de aquisicio, devendo manifestar-se sobre a
conveniéncia e oportunidade da oferta, levando em conta (i) o interesse
dos acionistas, (ii) os planos estratégicos da companhia, (iii) os interesses
da companhia e (iv) outros pontos que considerar relevantes. Ao final,

117 SALOMAO FILHO manifesta preocupacio com as escaladas em bolsa e a
necessidade de estender-se a OPA para a hipdtese de dlienagio do contrele
minoritdrio; o mesmo raciocinio aplica-se a auséncia de disciplina sobre a
aquisicdo de controle de companhia com capital pulverizado, esta ainda mais
sujeita ds escaladas (cf. COMPARATO e SALOMAO FILHO. O poder..., cit., 2008,
p. 244, nota de texto 4).
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deverd o Conselho de Administragio manifestar opinido fundamentada
em sentido favoravel ou contrrio 4 aprovagao da oferta.

Esse item foi introduzido no Regulamento pela reforma procedida
em 2010, concretizando o principio de que os administradores devem
atuar no sentido de prover o miximo de informagdes aos acionistas sobre
as ofertas de aquisi¢do. Trata-se, porém, de uma disposicio isolada, que
deveria ser complementada por outras para estruturar um modelo ade-
quado de disciplina ds ofertas ptblicas. A auséncia de outras normas a
esse respeito no Regulamento do Novo Mercado €, porém, até certo ponto,
suprida pela Instrugio CVM n° 361/2002, cuja reforma em 2010 teve
por foco principal o tratamento da OPA para aquisicio de controle.

|.C. INICIATIVA CONTRATUAL: OPA ESTATUTARIA

Como se viu no Capitulo III, da Parte I, sdo frequentes clausulas,
inseridas nos estatutos sociais de companhias listadas no Novo Mercado,
estabelecendo uma oferta obrigatéria de aquisicdo da totalidade das
acoes dos demais acionistas, em virtude da aquisi¢do de determinada
participagio minima no capital social'™®.

Ha importante variagio quanto ao conteudo dessas clausulas, ao
estabelecer a OPA estatutaria''®. Os percentuais definidos como gatilho

118 Uma redagio comum, mencionada em PINTO e YAZBEK. Memorando..., cit.,
2008, € a seguinte: "Qualquer acionista que adquira ou se torne titular de agdes de emissio
da companhia, em quantidade igual ou superior a X% do total de agdes de emissdo, excluidas para
0s fins deste computo as agbes em tesouraria, deverd, no prazo de 30 (trinta) dias a contar da data
de aquisigdo ou do evento que resultou na titularidade de agdes em quantidade igual ou superior a
X% do total de agtes de emissdo da companhia, realizar ou solicitar o registre de uma oferta
piiblica de aquisi¢io de agées para aquisi¢do da totalidade das agdes de emissio da Companhia. O
preco de aquisico de cada agdo de emissdo da companhia ndo poderd ser inferior ao maior valor
entre (i) X% da cotagde unitdria mais alta atingida pelas agdes de emissao da companhia duran-
te o periodo de X meses anterior d realizagdo da oferta em qualquer bolsa de valores em que as agoes
da Companhia forem negociadas; (ii) X% do prego unitdrio mais alto pago pelo acienista adqui-
rente durante o perfodo de X meses anterior d realizagto da oferta para uma agio ou lote de agdes
de emissdo da companhig; e (iii) o valor econémico apurade em laude de avaliagio™.

119 Cf. Parte I, Capitulo 111, apresentando as caracteristicas gerais dessas clausulas
estatutdrias e sua frequéncia na realidade empirica. Sobre o tema, cf. PINTO
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da oferta variam, em média, de 10% a 35%. O valor da oferta também
observa importante variacdo, sendo comum, porém, a determinagio
de agio elevado em relagdo a cotagio da agdo em bolsa (algumas vezes,
da ordern de 50%), ou em relagdo a outros possiveis indicadores, in-
clusive valor econémico apurado em laudo de avaliacao.

Também é comum que a OPA estatutaria venha entrincheirada'??, isto
é, acompanhada de outras clausulas que visam a impedir sua modifi-
cacdo ou supressio'?’. Sio duas as modalidades mais frequentes: (i) a
imposi¢do, ao acionista que votar a favor da modificagio ou da supressio
da cldusula, do dever de realizar a OPA estatutdria; e (ii) a suspensio
dos direitos de voto do acionista que, ao adquirir a participagio acio-
naria minima nela prevista, deixar de formular a oferta, com funda-
mento no art. 120 das Lei das S.A.

122

A doutrina, ao analisar o instituto'??, adotou, em geral, visdo critica
quanto aos seus efeitos econdmicos, apontando, ainda, para a antiju-
ridicidade de muitos de seus aspectos. ZANINI'# defende a ilegalidade
da OPA estatutdria, sempre que for estabelecida em percentual inferior
a0 do maior acionista, ou do acionista controlador, porque, dentre
outros motivos, criaria uma “reserva de controle”, ou seja, um patamar de
agcoes que somente o acionista controlador poderia superar, além de
implicar tratamento desigual entre acionistas de mesma classe, em
violagdo ao § 12 do art. 109 da Lei das S.A. Aponta, ainda, que haveria
violagdo ao sisterna da Lei das S.A. de outorga de determinados direitos
em funcio de certas participagdes minimas de capital (v.g., elei¢io de
membros do conselho de administragio — art. 141, § 42). O Parecer

e YAZBEK, Memorando..., cit., 2008; GORGA. Changing..., cit., 2009; CAR-
VALHOSA. As poisen..., cit., 2009; TOLEDO. Poison..., cit., 2009; MUNHOZ.
Transferéncia..., cit., 2010; PRADO. Desconcentragio.... cit., 2010; e ZANINI.
A poison..., cit., 2011.

120 Cf ZANINI. A poison..., cit., 2011, p. 261.

121 Referidas como cldusulas pétreas por PINTO ¢ YAZBEK. Memorando..., cit., 2008.

122 Cf. GORGA Changing..., cit.,, 2009; CARVALHOSA. As poison..., cit., 2009;
TOLEDO. Poison..., cit., 2009; PRADO. Desconcentragao..., cit., 2010; ZANI-
NIL. A poison..., cit., 2011.

123 Cf. ZANINL. A poison..., cit., 2011, p. 267.
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CVM n2 36/2009, por sua vez, opinou no sentido da ilegalidade da
clausula que impé&e a obrigacao de realizar a oferta ao acionista que
votar a favor da supressio ou da modificacio da cldusula estatutaria
que a estabelece. Segundo a CVM, essa imposicio de voto viola o art.
115 da Lei das S.A., na medida em que impde ao acionista o dever de
votar eventualmente contra o interesse da companhia'®,

Nao parece haver duvida quanto a antijuridicidade da clausula
que impede a modificagao ou supressio da OPA estatutdria pela im-
posicao, ao acionista que votar nesse sentido, da obrigagdo de realizar
a OPA. Também nio se pode deixar de reconhecer abusos, sobretudo
quanto d definicio do valor da oferta e ao percentual minimo necessario
para dispara-la, que podem ensejar outras antijuridicidades!'®.

Para tentar justificar essas caracterfsticas, é comum o argumento
de que a cldusula visa a proteger a dispersao aciondria'>. Trata-se de um
argumento dificil de ser sustentado, em especial ao cuidar-se de com-
panhia com acionista controlador majoritirio ou minoritirio com
participacdo bem superior ao percentual minimo estabelecido na cliu-
sula. Ademais, para assegurar o nivel de liquidez, como é mais impor-
tante, e mesmo a dispersdo aciondria, a OPA estatutdria é desnecessaria,
pois hd na regulagio instrumentos mais eficientes para garantir esses
objetivos: (i) a OPA por aumento de participagio (prevista no art. 42,
§ 62, da Lei das 5.A. e regulada pela Instrugio CVM n® 361/2002); (ii)
0 Percentual Minimo de Agdes em Circulagdo, previsto no Regulamento do Novo
Mercado; e (iii) o principio da ndo surpresa, pelo qual as aquisicoes
de participagdo aciondria superior a determinado patamar devem ser
prontamente informadas (cf. Instrugdo CVM n2358/2001, art. 12, que
estabelece em 5% o patamar minimo; a partir dele, hd obrigagio de
prestar a informagdo, a cada nova elevagio de 5%).

E de se concluir, portanto, que as cliusulas com as caracteristicas
antes descritas tém, no mais das vezes, como finalidade auténtica re-
forgar o poder do acionista controlador (ou seja, atuar como mecanismo

124 Ct. PINTO e YAZBEK. Memorando..., 2008.
125 Cf. ZANINI. A poison...., cit., 2011; CARVALHOSA. As poisen..., cit., 2009.
126 Cf. PINTO e YAZBEK. Memorando..., cit., 2008.
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de reforgo do controle)'”, impedinde que outro acionista atinja par-
ticipagdo aciondria superior a sua, ou, ainda, evitando a formacio de
minorias aciondrias com influéncia relevante'®®. Desse modo, o acionista
controlador (majoritirio ou minoritdrio) tem espago para ter sua
participacio reduzida, seja pela venda de parte de suas agoes, seja por
diluicio decorrente de aumento de capital, como € comum ocorrer no
Novo Mercado'??, sem sofrer o risco de ter sua posicio de controle
ameacada. Nesse sentido, a OPA estatutdria pode constituir-se na mais
nova forma de dissociagio de poder empresarial e propriedade do
capital no direito brasileiro.

A despeito das consideragoes anteriores, na visio deste livro, é
preciso analisar casuisticamente as OPA’s estatutdrias. Como bem apon-
tado no Memorando de Justificacio ao Parecer CVM n2 36/2009'%,
diante da auséncia de regulagio sistematica a respeito da aquisi¢do de
controle aciondrio de companhia sem acionista controlador no Brasil,
a OPA estatutiria pode exercer fungio importante. Em processos de
aquisicio de controle, ela pode neutralizar o problema de coordenagao
e a pressio para vender, além de garantir tratamento igualitirio entre
os acionistas.

E curioso notar, a esse respeito, que embora os estudos sempre
apontem para a origem norte-americana do instituto, transplantado
para terras nacionais, o fato é que a estrutura da OPA estatutdria € muito
proxima & da oferta obrigatéria da Diretiva Europeia, amplamente
difundida entre os paises europeus. De fato, tanto quanto sua similar

127 Cf. Parte 1, Capitulo III, supra.

128 Cf. CARVALHOSA. As poisen..., cit., 2009, p. 21: “O que tem ocorrido atualmente no
mercado brasileiro é um desvirtuamento da proposta da poison pill: ao invés de oferecerem
protegdo contra ofertas inesperadas de tomada de controle, acabam sendo utilizadas como forma de
manutengdo do atual controle na companhia”.

129 Cf. Parte I, Capitulo III, supra.

130 PINTO e YAZBEK. Memorando..., cit., 2008: “De qualquer modo, parece claro que esse
regime ¢ superior ds duas alternativas disponiveis no momento: um regime sem poison pills,
em que os acionistas podem ser tratados de maneira desigual e coagidos a vender suas agdes; ou um
regime com cldusulas pétreas, que impede negdcios eficientes e protege excessivamente @ adminis-
tragdo” .
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europeia, a OPA estatutaria decorre da aquisi¢do de uma participagio
minima no capital social. Além disso, em muitos casos, ela define como
valor da oferta o preco pago pelo adquirente pelas a¢gdes que lhe ven-
deram a participagdo aciondria minima, ou ainda o maior valor pago
dentro de certo prazo antes da aquisicio.

Isso demonstra que a OPA estatutdria, se bem elaborada, pode
constituir a resposta contratual a auséncia de regulacdo adequada. Trarta-
-se, na realidade, do primeiro caso de OPA obrigatéria do direito
brasileiro que decorre ndo de uma alienagdo de controle (OPA por alienacio
e OPA do Novo Mercado), mas sim de uma aquisi¢do origindria.

Essa ¢ a fungio relevante da OPA estatutdria, que a pode fazer con-
sentanea com a lei societdria e eficiente do ponto de vista econdmico,
Os fatores para isso sdo: (i) que o valor da oferta guarde referéncia com
o valor da aquisicdo da participagdo aciondria que a tornou obrigatéria,
ou com a cotagdo das agGes em bolsa dentro de determinado prazo
préximo da aquisicdo, ou ainda com o valor econdmico apurado em
laudo de avaliagdo; (ii) que o percentual minimo necessirio para disparar
a oferta seja compativel com a estrutura da propriedade do capital da
companhia, de tal modo que ndo impega aquisi¢gbes minoritdrias de
participacdo aciondria; e (iii) que possam ser alteradas por deliberagio
da maioria.

A regra de que os acionistas podem suprimir a cldusula por de-
liberagao majoritdria, até certo ponto, debela os problemas que ela
pode apresentar em termos de fixacio de dgio excessivamente elevado,
ou de participagado minima excessivamente baixa para deflagra-la. Ha,
afinal, um remédio para afastar a OPA nela prevista: a vontade da maio-
ria. A solugdo seria andloga i orientagio, no direito norte-americano,
de que os acionistas podem neutralizar as medidas de defesa adotadas
pelos administradores, mediante uma votagio que os substitua do
cargo'®!. Para assegurar essa possibilidade, na reforma de 2010, foi
incluida no Regulamento do Novo Mercado (item 3.1.2(ii)) vedagio
expressa a disposigbes do estatuto social que “impegam o exercicio de voto

131 Cf. Parte I, topico [LD.4.a., supra.
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favordvel ou imponham Onus eos acionistas que votarem favoravelmente d supressdo ou
alteragdo de clausulas estatutdrias”.

Contudo, a simples presenca da cldusula, ainda que passivel de
supressao pela maioria, pode afastar o interesse de potenciais adqui-
rentes. Esse efeito ex ante da clausula ndo € neutralizado pela regra de
que pode ser revista pela maioria'®.

Tanto nio bastasse, a opinido da CVM nio é vinculante, de modo
que a eventual nulidade da clausula que impede a supressio da OPA
estatutaria haveria de ser declarada pelo Poder Judicidrio ou poér arbi-
tragem. A morosidade do processo, ou a inseguranca e a incerteza
quanto ao seu resultado, sio fatores adicionais a afastar potenciais
adquirentes, ou mesmo a inviabilizar a concretizagio de aquisi¢oes de
controle eficientes e, pior, desejadas pela maioria dos acionistas.

Por isso, ao contrario do sustentado no referido Memorando rela-
tivo ao Parecer CVM n2 36/2009, nio basta assegurar que a OPA esta-
tutdria possa ser modificada pela regra da maioria para evitar que produza
efeitos econ6micos negativos. E preciso que, juntamente com essa
possibilidade, venham os outros requisitos, de que antes se cuidou.

Esse € o quadro das OPA’s estatutdrias, comuns nos estatutos sociais
de companhias listadas no Novo Mercado.

|.D. SINTESE DESCRITIVA

A anilise das diferentes fontes de regulagdo, empreendida nos
topicos anteriores, permite sintetizar as seguintes formas de aquisicao
de controle aciondrio possiveis no Brasil, relacionadas aos seus respec-
tivos regimes juridicos:

(i) aquisicio mediante nego6cios privados (em bolsa de valores
ou fora dela) de compra de agGes ndo integrantes do bloco de controle,
ou seja, de titularidade de acionistas ndo controladores (Aquisigdo Pri-

132 A respeito da reducio da procura de ofertantes ex ante, cf. EASTERBROOK e
FISCHEL. The proper..., cit.,, 1981; GILSON. A structural..., cit., 1981; BEB-
CHUK. The case for..., cit., 1982; e BEBCHUK. The case against for..., cit,
2002.
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vada'**): ndo hd obrigatoriedade de OPA, prevalecendo o modelo de
mercado;

(i) aquisi¢do da integralidade ou de parte das ages integrantes
de bloco de controle (majoritirio ou minoritario'), ou seja, agdes de
titularidade do acionista controlador, acompanhada, ou ndo, de Aquisigio
Privada, tornando o adquirente o novo acionista controlador (Alienagdo
de Controle’**): ha obrigatoriedade da OPA prevista no art. 254-A, bem
como da OPA prevista nos itens 8.1 e 8.2 do Regulamento do Novo
Mercado, para as companhias nele listadas;

(iii) aquisicio mediante oferta piblica dirigida ao conjunto de
acionistas (Aquisigdo mediante Oferta Piblica'*®): hd obrigatoriedade de
seguir-se a disciplina da OPA para aquisigdo de controle (art. 257, Lei
das 5.A.; arts. 32 a 32-G, Instrucdo CVM n2 361/2002);

(iv) Aquisigdo Privada que implique o atingimento de um percentual
minimo (em geral, de 10% a 35%) de participacio acionaria de com-
panhia cujo estatuto social contenha cldusula de oferta publica (Aquisigdo
de Participagdo Minima Estatutdria'*): hi obrigatoriedade da OPA prevista
na respectiva cldusula estatutéria, se houver.

Note-se que, a cada modalidade de aquisicio, com excecio da
Aquisicdo Privada, incidem diferentes espécies de oferta obrigatéria. Assim,
é teoricamente possivel a concorréncia, na mesma modalidade de
aquisicao, de diversas ofertas. A titulo ilustrativo, a aquisicio de um
bloco de controle majoritario pode, em tese, disparar a OPA por alie-
nagao de controle, a OPA do Novo Mercado e a OPA estatutaria. Pode
ocorrer, ainda no mesmo exemplo, que a aquisi¢do dessa participagio

133 Doravante, forma de aquisi¢io designada como Aquisigdo Privada.

134 No caso de bloco minoritario, ha corrente de entendimento segundo a qual
o art. 254-A da Tei das §.A. ndo é aplicdvel (cf. Parte T1I, tdpico LA Lb.(A),
supra). Assim, segundo essa interpretagio, no caso de companhias nio lista-
das no Novo Mercado, a aquisicio de agdes de titularidade de acionista
controlador minoritario ficaria sujeita ao regime do item (i), ou seja, seria
uma Aquisicdo Privada.

135 Doravante, designada como Alienagdo de Controle.

136 Doravante, designada como Aquisigio mediante Oferta Piblica.

137 Doravante, designada como Aquisigio de Participagio Minima Estatutdria.
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majoritiria no capital votante da companhia tenha resultado de uma
OPA para aquisi¢do de controle. Para solucionar essa questao o art. 34,
§ 22, da Instrucio CVM n® 361/2002 estabelece expressamente que
“A CVM poderd autorizar a formulagdo de uma tmica OPA, visando a mais de uma das
finalidades previstas nesta instrugdo, desde que seja possivel compatibilizar os procedimentos
de ambas as modalidades de OPA, ¢ niio haja prejuizo para os destinatdrios da oferta”.
Esse principio, diante de tantas modalidades diversas de OPA, € de
fundamental importancia e serd analisado em mais detalhes adiante.
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