EDUARDO SECCHI MUNHOZ

AQUISICAO DE CONTROLE ACIONARIO:
ALIENACAO E TOMADA

Tese para a obtengdo do titulo de
Livre-docente em Direito Comercial
pela Faculdade de Direito da
Universidade de S#o Paulo

Faculdade de Direito da USP
S30 Paulo
2011



A CVM editou, entre outros atos. a Instrugdo CVM p¢
361/20027%. que divide as ofertas piiblicas nas seguintes espécies’®
(i) OPA™ por aumento de participagio; (ii) OPA por alienagio de
controle de companhia aberta; (i) OPA voluntana: (iv) OPA parg
aquisigio de controle de companhia aberta: ¢ (v) OPA concomrente,

O Regulamento do Novo Mercado trata da maténa na Segip
8. sob o utulo Alienagcdo de Conrrole. desdobrando a disciplina pas
figuras denominadas de Connratagdo de Alienagdo de Controle da
Companhia {item 8.1) e de Aquisicdo de Conrrole por meio e
Diversus Operagoes (item 8.2)7°6. Para a interpretagio desses
dispositivos, sdo relevantes as definigdes constantes do Regutamento
de Aciounista Controlador, Agoes de Conrrole, Alienugdo de Controle
da Companhia e Poder de Controle. E de se esclarecer que a anjlise
sobre o plano da autorregulagio centra-se nas normnas do Novo
Mercado®’, porque estas importaim em efetiva modificagdo do
regime legal e, ainda. porque o fendmeno da dispersdo aciondria é
particularmente relevante nesse segmento’ .

No plano contratual, tomou-se pritica amplamente difundida
a inclusdo nos estatutos sociais das companhias da OPA por

™Como jd apontado. sempre que houver refertncia a Instrugio CVM n® 361/200ET e

consideram-se as altera¢des nela imprimidas pelas Instrugdes CYM 0 436/2006,
480/2009 e 487/20)0.

" An. 2", tnstrugio CVM n° 361/2002.

A abreviatura OPA & utilizada, pelo Insirugio CVM n® 36172002, paca referic-se a
oferia piblica de nguisigio. Asstm. a pantir desle 16pico. quando houver alusdo as
modalidades de ofcrta publica disciplinadas peld regulagio brasileira, serd ulilizada
ta) abrevialura.

0O Regulamemo cuida. ainda. de outras vlertas obrigalérias: (i) para cancelamento de
registro de compasnhia aheria (item 10.2); (ii) decorrente da saida da companhia do
Novo Mercado (item 11.2); e (ii1) e decorrente da alienagiio de controle da companhii
no prazo de até um ano apds a saida do Novo Mercado (item 11.7).

0 Regulamento do Nivel 2 scgue orientagio andloga 2 do Navo Mercado. com i
diferenga de que os acionislas preferencialistas recebem valor cquivalente a 80% do
prego pago aos litulures de agdes ordindrias no caso de alienagzo do controle (ilem
8.1.3). O Regulamento do Nivel | nao traz normas especiais xobre aguisigio de
controle acionirio. de modo que se aplica as companhias nete lisiadas o regime legal

_ proprio das companhias abertas em gerul.

"CI. Pare 1. Capltulo 11, supra.
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atingimento de participagio minima'®, Exsa modalidade de clinsula
evatutdria’”. em muitos casos, vem acompanhada de outras que 1&m
por objetivo impedir sua modificagio ou supressdo. Em virtude do
seu grau de difusio e da importincia que podem excreer nas
companhias com capital pulverizado. devein ser ubordadas
juntamente com as normas provenicnles da regulagio e da
autorregulagdo.

Essas nonmas. originadas da lei (Lei das S.A. e Instrucdo
CVM n® 361/2002), da aulorregulagio (Novo Mercado) e dos
contratos (OPA eslatutdria obrigatéria), compdem a regulagio
brasileira sobre a aquisi¢do de controle aciondrio. Sem considerd-las
¢m seu conjunto, njo ¢ possivel depreender o seu sentido geral, nem
determinar seus efeitos econdmicos e sociais. Cabe. agora, analiss-
las descritivamente, divididas segundo as fontes das quais provém.

I.A. Lei das S.A. e Instrugio CVM n° 361/2002

Numa primeira aproximacio, é possfvel depreender que a Lei
das S.A. divide-se entre a disciplina da alienagdo de controle e da
aquisi¢do de conirole mediante oferta piblica. A diferenga entre os
institutos estd bem delimitada nas Segdes Ve VII, do Capflulo XX,
da Lei das §.A.77".

O art. 254-A cuida do negécio tipico de alienagdo de
controle, ou seja, aquele em que parte ou a integralidade das agoes
(ou de outros titulos previsios no seu § 1°) componentes do bloco de
controle (entendido como tal aquele que confere ao seu titular o

4

poder de controle) é Iransferida onerosamenie do acionista

ff:'C‘(. Parte |, Capitulo 111, supra ¢ Parte (11. 16pico I.C., infra.

""Poison pill brasileira é a designagao adofada por ZANINI. A poison.... cit., 2010;
poison pill estamidria. 1 adotada por CARVALHOSA., As poison.... ¢it., 2009.

"'Ct. BULHOES PEDREIRA. Alicnag3o de controle ¢ incorporagiio de institusgdo
financcira. In: BULHOES PEDREIRA ¢ LAMY FILHO, A Lei das S.A.... cit.. 1997,
p. 157-758.
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conlrolador para oulra pessoa (acionisli, ou ndo), resultando daf 4
modificagao da itnlaridade do poder de controle’ .

Ja o art. 257 cuida do negécio de aquisi¢do de controje
mediante oferta piblica, ou seja. aquele pelo qual o adquirente, por
meio de oferta publica, adquire do conjunto de acionistas quantidade
de agdes suficiente para lhe conferir o poder de controle. Esge
negdceio, para ter sucesso na prdtica, depende do elemento dispersio
aciondria’ .

A Instrucio CVM n° 361/2002 prevé, para cada um dos
referidos negéeios socictdrios, uma oferta piblica de aquisigiio
especifica: (i) a OPA por alienagdo de controle (254-A, Lei dus
S.A.). e (i1)) a OPA para aquisi¢do de controle (art. 257. Lei das
S.A).

A despeito de a Lei das S.A. endercgar tratamento préprio a
ambos os institutos, a doutrina e a jurisprudéncia, até receniemente,
dedicaram atengdo especial ao tema da alienagdo de conlrole. Afinal,
dada a auséncia de dispersio e, pelo conurério, a presencga de elevado

"C(. GUERREIRO. J. Socicdade andnima. Reorgzanizagio societdna. Alienagio e
acdes. Alienagdo de controle direla ¢ indirela: inocorréncia. Innplicabilidade do art,
254-A da Lei das Socicdades Anénimas. Revisia de Direito Bancério e do Mercudo
de Capitais, v. 45. p. 206-223, 2009, p. 208: “A alienuagdo de controle a gue fog
referéncia o arn. 254-A da Lei 6.404/1976 foi cencebida como negdco fipico, isio &,
vomo negicio que, para atingir sua finalidade e produzir seus efeitos, deve preencher
os requisitos do tipo de que faz parte™.

™¢f. LOBO. C. Ofena piblica para aquisi¢io de controle de companhia abena. ln:
LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA. Direito.... cit., 2009. p, 2031-2044, p.
2032: “Quando a maioria das agdes com direito a volo encontra-se em circulagdo,
dispersa no mercado, o poder de controle pode ser tomado atruvés de uma oferta
piiblica de aquisigiio de agoes (OPA). o despeito au mesmo contra a voutade de quent
detém o comrole da companhia. (...} A aquisicdo ¢ origindria, pois o hloco de
controle ndv ¢ transmitido ao adquirente como uma wuniversalidode previameite
existente em outro patriménio: ¢ criado pelo préprio adquirente com a reunido das
agoes adyniridas através da oferta piblica™.

T'PRADO. em Oferta.... cit.. 2005. p. 43. denomina 1 OPA por ulienagio de contrale
de OPA a posteriori e a OPA para aquisi¢ao de controle dc OPA a priori. E melhor
dizer, porim. quc a OPA por alienagio € sinudiduea, pois constilui requisito do
negocio de alienacdo. sendo purte inlegrante dele.
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nivel de concentragio do capital volanie’”, os negocios de aguisigio
de controle aciondrio restringiam-se s alicnagoes. Por isso, o arl.
254. a0 leinpo em que vigorou, e o arl. 254-A protagonizaram oy
debatces, ao sabor do vaivém da politica normativa sobre a matéria’’¢.

De outra parte. a secdo da lei sobre aquisigdo de controle
mediantc oferta piblica permaneceu em longa hibemagao, até que
ganhasse vida''. em razio do acelerado desenvolvimento do
mercado de capitais, acompanhado de tend@ncia de maior dispersio
aciondria, verificados no Brasil a partir de 2004""%. Em vista de sua
importdncia crucial para o direito societirio brasileiro nos dias atuais.
fol alvo central de preocupagio da Instrugio CVM n® 487/2010. ao
alterar a reda¢3o da Instrugio CVM n® 361/2002.

Cabe, portanto. nos proximos 16picos. estudar esses dois
negéeios societdrios tipicos. Ao final, serd abordada a tutela dos
acionistas da companhia compradora. conferida pelo art. 256 da Lei
das S.A.

7*Mesmo nas companhias com maior dispersio do capital. em vinude de tal dispersdo
decorrer da emissio de agdes preferenciais sern direilo a voto (no Ymite de até /3 do
total de agdes até 2001 c. a partir de entdo. de até 50% desse (otal). o capital vorante,
cm geral, stmpre foi extremamente concentrado. CF. Parte J. Capfiulo 1. xupra.
‘A respeito da revogucdo do art. 254 da Lei das S.A. pela Lei n” 9.457/1997 ¢ a
inrodugho do art. 254-A pela Lei n° 10.303/2001. c¢f. SALOMAO FILHO. C.
Alienagdo de controle: o vaivém da disciplina e seus problemas. 1n: SALOMAO
FILHO. O navo..., cit., 2006, p. 128-151; PRADO. Ofera.... cit.. 2005. p- 92-100; ¢
PENTEADO, M. A Lei n°9.457 e a wiela dos difeitos dos acionisias minoritgrios Io:
BULGARELLIL, W. (org.). Reforma da Let dos Sociedades por Acdes. Séo Paulo:
”’Pioneim. 1998, v. I. p, 9-82.
R4 outros insttutos da Lei das S.A. que. rendo permanecido como letra moria por
décadas. ganharam vida nos vltimos anog. como € o caso da incorporagio de agdes
(cf. EXZIRIK. N. Incorporagdo de agdes: aspecios polémicos. In: WARDE, W. Fuxdo,
cisdo. incorporacao e temas correlatus. Sio Paulo: Quartier Lulin. 2009. p. 78-99).
lsso demonstra a ram cupuacidade. dos autores do unleprojeto, de anlecipar-se is
rfxigéncias do futuro.
~Ct. Panie L. Capiwlo 11, supra,

n
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I.LA.l. Alicnacdo de controle de companhia aberta: 2 oferta
obrigatoria

O negécio de alienagio de controle de companhia aberta ¢ 4
oferla obrigatéria de aquisigio, dele integrante, desde a redagio
original da Lei das S.A.. conslituem os instrumentos adotados pela
lei brasileira para atender ao principio do tratamento igua}i(ériom. E
importante  conhecer a evolugdo histérica do  instituto.  para
compreender 0 momento atual de sua interpretagio e, mais do que
isso, avaliar sua capacidade de atender ao objetivo desde o inicio
visado.

I.A.1.a. Evolucio histérica: regra de mercado ¢ tratamento igualitdrio

A origetn remota da preocupagio de tutelar os acionistas niio-
controladores em operagdes de alienagdo de controle pode ser
encontrada no final dos anos 1960 e infcio dos 1970, quando se
verificou no Brasil um intenso movimento de concentragao das
instiluiges financeiras, em boa parte estimulado pelo Estado,
preocupado em modermnizar e fortalecer o setor. A Lei das S.A. de
1940, embora regulasse os negécios de incorporagao € fus3o. nio
disciplinava a aquisigdo dc controle aciondrio. Assim, foram comuns
operagdes de incorporagdo de instituigoes financeiras, precedidas da
compra do seu controle acionario. Houve uma série de abusos nessas
operagdes, com O recebimento de 4gios elevadissimos pelos
vendedores do controle, a0 custo de pesados prejuizos para 0s

. . 780
investidores do mercado™ .

P95 abe-se que BULHOES PEDREIRA prefere & cxpressao lratamento equilativa pasa
aludir 2 norma do anteprojeto ou a que ficou cstabelecida no ar. 234-A, por haver
diferenca enure o valor da agdo do controlador em relagio as demais. Nesle trabalho,
poréin. serd utilizada a expressio igualitdrio para todax as hipdieses. Cf. Alienagao de
controle e incorporagio de institigio financeira..., ¢it.. 1992. p. 750. :

M, CARVALHOSA. M. Oferta piiblica de aguisicd@o de ogées. Rio de Janeiro:
Ibmee, 1979, p. 113: “Chegou-se oo ponto de os coniroludores dos bancos gie
seriam ubsorvidos adquirirem em bolsa. dos minoritdrios, ao prego fufuno que
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Diante desse quadro, quando da apreciagdo do projeto que se
converteu na Lei das S.A. de 1976, houve aceso debute no Congresso
Nactonal a respeito da profegao dos nio-controladores nas operagoes

de alienagdo de controle’'.

O projeto de lei, em sua redagdio original, ndo contemplava a
regra de tratamento igualitirio . Esta, porém, foi inserida nos arts.
254 e 253, por meio da Emenda Lehmann. Adotou-se a férmula de,
no caput do art. 254, condicionar a aliena¢do de conirole de
companhia aberta 3 autorizagio da CVM e. no seu § 1°, atribuir a
esta o dever de zelar para que fosse assegurado tratamento igualitdrio
aos acionistas minoritdrios, mediante a formulagdo de simultanea
oferta piiblica para a aquisicao das agdes de sua propriedade’™*.

Nasceu, assim, no direito brasileito. a oferta obrigutdria
decorrente de alienagdio de controle de companhia aberra. Mas jé o
fez de forma torta, num prendncio do que o futuro a reservaria. £ que
Emenda Lehmann, ac modificar o texto do projeto. cometeu uma
impropriedade, confundindo os institutos da alienagdo de controle e
da aquisi¢do de controle mediante oferta piiblica, ao cuidar de oferta
parcial para aquisigdo de controle no § 2 do art. 2547,

vempre mantiveram pare us agées do setor, enormes lotes, para, em seguidu,
revendé-los aos bancos adquirentes do controle a um prego jd anreriormente

_contrarado que, em geral, era 10 vezes maior”,

"Qobre 0 hixlérico da aprovagdo da Lei das S.A. no tocante a esses dispositivos, cf,
PEREIRA. Alienagdo.... cit.. 1995, p. 149-164: CARVALHOSA. Ofesra..., cit., 1979,
p. 112-130; TEIXEIRA. E. ¢ GUERREIRO, 1. Dus sociedades andnimas no direito
brasileiro. Sdo Paulo: Bushatsky, 1979, v. 2, p. 733-736: PRADO. Qferta..., cit,,
2008, p. 84-92.

2CF. LAMY FILHO ¢ BULHOES PEDREIRA. A Lei das S.A... cit., 1992, p. 247-248.

™A redagio do an. 254 da Lei das S.A., resultante desss emenda, era: “Art. 254 - A
alienagdo do consrole de companhia aberia dependerd de prévia auwtorizacdo do
Comissio de Valores Mobilidrivs. § 1" - A Comissdo de Valores Mobilidrios deve
zelar para que seja assegurado tratamento igualiidrio acs acionistas minoritdrios,
mediante simultanea oferra piiblica para aguisi¢do de agdes. § 2 - Se o niimero de
agaes ofertadas, incluindo as dos controladores ou majoritdrios, ultrapassar o
mdximo previsio na uvferta, serd obrigaiorio o rateio. na forma previsie no

_ instrummento da oferia piiblica”.

*Cr. BULHOES PEDREIRA. Alicnacdo de controle e incorparagio..., cil., 1992, p.
758: “aindu que « oferiu seju precedido de negocio com o acionista comiroludor. esse
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Esses dispositivos foram regulumentados, logo apés a edigig
da Lei das S.A., pela Resolugio n®401/1976 do Conselho Monetdria
Nacional (CMN)™. Tais normas vigoraram por dvas décadas,
suscitando  numerosas polémicasm. Foi. assim, um dos temas de
direito societirio mais estudados pela doutrina, tendo s1do objeto de
intimeros precedentes administrativos ¢ judicias.

Em 1997, o art. 254 ¢ os §§ 1Y e 2° do arl. 253 (que estendiam
a mesma regra do art. 254 As companhias abertas dependentes de
autoriza¢iio governamental para exercer suas atividades) foram
revogados pelo art. 6° da Lei n° 9.457/1997. A raziio que determinou
a revogagio dos dispositivos é conhecida, Como Ja mencionado, o
Brasil implementava, na oportunidade. plano de desestatizagio de
diversas companhias, sendo objetivos do programa a venda do
controle para grupos privados capazes de implementar projetos de
investimenlo de longo prazo e a maxinuzagdo do valor recebido pela
Estado, com a finalidade de reduzir a divida puablica. Para atingir
esses objetivos, a revogagio da regra do tratamento igualitdrio foi
benéfica ao Estado-acionista controlador, pois permitiu-lhe capturar
integralmente o prémio de controle ¢, ainda, atrair maior numero de
interessados, em vista da redugdo do custo da operagdo. decorrente

negdrin nfo & de alienacido de controle. mas, no nuixvno, cria para o aciowisia
controlador a obrizacado de aceitar a oferta pitblica a ser realizoda. submetendo-se,
se for 0 caso, ao raicio da oferta por fodos os aceilanics”. Ainda a respeito. ef.
PEREIRA, Alienagdo.... cil.. 1995. p. 189-191. p. 191: “Pode-se. portanto, conclir
yue o ari. 254 previn ndo apenas duas solugdes para um mesmo problema, imas duas
estruturas de negicios complelamente diversas: de wm lado, a transferéncia negocial
do vontrole, verdudeira alicnagdo. e, de ontro. uma oferia piiblica para formagdo e
bloco origindrio de conirole™,

"5Subre . conlrovéria a respeito da regulamentagda do dispositivo pelo Conselho
Muonetdrio Nacional (CMN). que teria sido fruto da pressdo exercida pelos grupus
conlrdrios 4 regra do tralamenlo igualitdrio, cf. PEREIRA. Alienagdo.... cit., 1995, p.
181-182.

"Enue oulras, sobre a definigio do conceito de minoritdrios para estabelecer a5
destinatdrios da ofena, sobre a aplicagio da oferta & aliena¢do indireta de controle &
sohre a definiglio da estensio do tipo alienugdo de controle (v.g.. cessdo onerosa de
preferéncia para subserigio de agaes ¢m gumento de capilal, cessio onerosa de agdes
vinculadas 4 acordo de acionista etc.).
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de nido scr obrigatéria a aquisicao da integralidade das acdes da
. N
companhia 7

No periodo em gue vigorov a regru de mercado (1997 a
2001), foram realizadas diversas operagdes com 0 pagamento de
prémios muito elevados aos controladores. Os ndo-controladores
permaneceram com agdes com baixa liquidez, oun receberam, cm
ofertas formuladas pelo novo controlador, pregos substancialmente
menores do que o valor pago pelas agdes de controle’®®. Pary o
mercado de capitais brasileiro, portanto, € inegdvel que a regra de
mercado produziu, nesse periodo. efeitos altumente negativos, sendo

apontada como um dos fatores do seu subdesenvolvimento™™.

Por isso, a reintrodugdo do trataimento igualitdrio no sistema
da lei brasileira passou a ser defendida, de forma quase uninime, o
gue efetivamente se deu, em certa medida. com a edicio da Lei n®

""Sobre a eliminagio da OPA por alienagio de controle pela Lei n° 9.457/1997, cf.
PENTEADO. Apontamcntos sobre 8 alicnagio do controle de companhias aberas.
Revista de Direlto Mercaniil, Industrial, Econdmico, Financeiro, v. 76, p. 16-25.
1989, p. 20-21: "¢ possfvel upomar, desde logo. sew defeito basilur: vs formulas mais
importanies que contém (pertinentes an direito de revrada e & oferia piiblica de
agdes) visam essencialmente solucionar eniraves que se antepunlian aos processos
de privatizagdo das empresus esiatais, problema i8pico, conjuniural ¢ localizado.
cijo equacionamenio nao requeria, evidentemente, a mudonga da regra geral de
regéncia de todas ns sociedades par agées existentes no Pais™.

P*Apontando a existéncia de prémios de controle muito elevados, pagos entre 1997 &

2007, cf. ANDREZZO, A. A alienagdo de controle de companhia aberia ¢ 4 recente
reforma da Jegislagio societiiia — efetivo avango? Revisia de Dirciro Mercaniil,
Industrial. Econdmico e Financeiro, v. 130, p. 161-179, 2003; cf., aindy, analisando
dados da mesma pesquisa, realizada pela Economatica, PARENTE, N. Principais
inovagoes introduzidas pela Let n. 10303. de 31 de outubro de 2001, A Lei de
Sociedades por Ag¢des. In: LOBO. L. (org.) Reforma da Lei das Sociedades
Andnimas: inovacoes e quesiées controvertidas da Lei 10.203, de 31.10.200). Rio de
Janeiro: Forense, 2002. p. 39: “Dados da Economatica maostram gue a Ceval,
alienada em novembro de D7, teve um prémio de conirole de 368%: a Tibrds, de
S08%: a Iven, de 1.106%: ¢ 0 Manah, de 501%™,

™. MB ASSOCIADOS. Desafios.... cit.. 2000; SANTANA, M. The Novo Mercado.

In: SANTANA, M. ARARAT. M.. ALEXANDRU. P.. YURTOGLU. B. ¢ CUNHA.
M., Nove Mereado und 1ts followers: case sindies in corporaie govermance reform.
Washington. DC: Intermational Finance Corporation. 2008. p. 9-10.
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10.303/2001. mediante a inser¢do do art. 254-A & Lei das S A, heje

. T00
cmovigor' .

I.A.1.b. Oferta obrigatdria por alicnagiio de controle

O arl. 254-A da Lei das S.A., a cxemplo de seu antecessor
histérico, baseou-se na (i) olerta obrigaldria; ¢ na (ii) alienagio Je
conuole.

A oferta obrigatéria de aquisigdo das agdes dos demaiy
acionistas & o instrumento adotado para a concretiza¢io do principio
do tratamento igualitdrio. O falo que deflugra a obngaluriedade da
oferta ¢ a alienagdo de controle. Dai a relevancia de definir o sentido
¢ o alcance do conceito de alienagdo de controle, que tem sido tio
discurido no direito brasileiro.

O ant. 254-A apresema diferengas significativas em relagfio a0
revogado art. 254! Primeiro, o fato, agora expresso no dispositivo,
de que a oferta publica de aquisi¢do dirige-se apenas aos acionistas
com direito a voto’ . Segundo, a inclusdo na farispecie legal da
alienagdo indireta de controle”*. Terceiro, o reconhecimento do valor
econdmico do controle, ao estabelecer que os acionistas nio-
controladores 1&m direito ao recebimento de importdncia equivalente
a 80% daquela paga por agdo integrante do bloco de controle. Ao
contrdrio do sistema anterior, portanto, nic adolou O ratamento

™Com diversos anigos a respeito do tema, cf. LOBO. J. (org). Reforma da Lei das

Soviedades Anonimas: inovacbes e questbes conirovertidas da Lei 10.303, de
31.10.200]. Rio de Janeiro: Forense, 2002: CORREA-LIMA, O. Sociedade andnima.
3. ed. Belo Horizonte: Del Rey. 2005, p. 274-281.

' Cf. GUERREIRO. Sociedade.... cit., 2009, p. 209.

"2 Egca era uma questdo potémica no sisticma anterior. Cf. WALD, A. Do descabimenia
da oferta piblica de compra cm relsgdo ds agdes preferenciais. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdmico e Financelro, v. 45, p. 7-19, 198
CARVALHOSA, M. e E1ZIRIK. N. A nowvn Le¢i das S.A. Sio Paulo: Saraiva, 2002, p
384410,

™' Outrs questio polémica no sistkema anterior, confira-se CANTIDIANO. L. Alienagio
¢ aquixigio de controle. Revista de Diresto Mercantil, Indusirial. Fronomict: &
Financeiro, v, 59, p. 56-67. 1985,
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igualitdrio na sua integralidade. diferenciando-se valor das agdes de
comrole ¢ valor days agdes de tinduridude dos ndo-coniroladores.

O negécio de alienagio de controle deve cstruturar-se
segundo o Lipo previsto no art. 254-A. A obrigagio de formular
oferta pdblica constitui condigdo legal da realizagdo do negécio,
apresentaundo-se como “elemento essencial do tipo ‘aliena¢io de
controle de companhia aberia’, pois é justamente elua que, em rermos
_iurid:'co(f, diferencia esse negocio da shuples compru e venda de

L

O negdbceio nao se realiza por um Unico ato, mas obedece a um
“procedimento vinculado ou formal, de formagdo sucessiva™™™,
caracteristica que fica bem destacada pa modalidade alienagdo de
controle por etapas. expressamente prevista no art. 29, § 4° da
Instru¢do CVM n” 361/2002: “entende-se por aliena¢do de controle a
operagdo, ou o conjunto de operagcdes... " (destaques nossos).

Ainda. n3o se deve confundir o negécio de alienagdo de
controle com uma simples compra e venda de agdes, pois,
juntamente com os tftulos aciondrios adquiridos, alinbha-se o poder de
comandar as atividades da companhia, ou seja, 0 poder de controle.
bem econdmico distnto qualitativamente das agdes de sua
emissio’?®,

O art. 254-A, ao estabelecer os elementos do negécio de
alienagdo, procurou solucionar questdes polémicas debatidas no
periodo de vigéncia do art. 254, consagrando a orientagdo dominante,

"'Cf. GUERREIRO. Sociedade.... cit., 2009, p. 211.

Y'CI. PENTEADO. M. Apomamentos.... ¢il.. 1989, p. 22. A coroparagdo cabivel € com
a natureza jundica do awmnento de capital. cf. PENTEADQO. M. Aumenios de capital

_ das sociedades andnimas. Sic Paulo: Saraiva, 1938,

"Cf. COMPARATO. O poder..., ciL, 1983, p. 218: “E nesse ponto que aparece a
realidade especifica do poder de comtrole societdrio, inconfundivel com as préprias
agoes cedidus. A vessdo dle 51% das agoes votantes de wma companhia difere da
cessio de 48% dessas ugbes, nao apenns por razées de ordem guantilativa. mas
sahreludo peta diversidade qualitative do objeto. Eysa diferengn de 2% ndo é apenas
nuniérica, pois importa a alienagdgo de outro bem econdnica. diverso dos thulos
aciondrins. No primeiro coso. ulinla-se com o maioria das agdes votantes o poder de
decidir ¢ comandar a socicdade em iiltima instdncia”.
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a respeito delas, em precedentes da CVM. Isso explica a deﬁniqao
expressa de que a OPA por alienagio de conuole aplica-se apenag g
agoes com direito d vom ¢ a de gue incide no caso de alaena;v;m
indireta de controle””

No § 1° es18 prescrito que caracteriza alienagao de controle
fransferéncia, direta ou indireta. de: (1) agdes integrantes do bloco de
controle; (i1) ag¢des vinculadas a acordo de acionistas; (i1) valores
mobilidrios conversiveis em agdes com direito a voto; (iv) cessiio de
direitos de subscrigdo de a¢des: e (v) outros titulos ou dircitos
relativos a valores mobilidrios conversiveis em agdes. Em sua parte
final, qualifica essa transferéncia onerosa de agdes (ou dos titulos ¢
direitos antes referidos’™*) pelo fato de que “vesham a resultar na
alienagdo de conrrole aciondrio du sociedade”

Significa, porianio, que ‘alienagdo de conrrole’ é 4
rransferéncia de agbes que ‘venha a resultar na alienagdo de
controle’. A tautologia em que incide o dispositivo é patente.
Evidencia, porém, o conflito em que se encontrava o legislador.
Desejava desprender-se do tipo alienagdo de controle, ao dar énfase
a0 resultado da operacfio, mas ndo leve coragem, ou técnica, pard
fazé-lo. Sobre isso, considera¢Ses mais pormenorizadas virdo no
Capitulo U, infra.

O fato € que a parte final do dispositivo (tautolégica, ou nio)
¢ a referéncia a acdes Integrantes de bloco de controle levaram a que
se atribufsse ao tipo alienagdo de controle previsto no art. 254-A
interpretagio mais ampla do que a conferida ac art. 254. Passou a
prevalecer o entendimento de gue sdo abrangidas pelo tipo legal
operac¢des que ndo se restringem ao modelo clissico de alienag¢ao ¢
compra de controle, qual seja, “negécios juridicos de transmissdo da

Sobre a junsprudéncia do periodo de vigéneia do ort. 254, ¢f. WALD, A.
Consideragdes sobre a aquisigdo e alienaglio de conlrale societirio: o estudo da
iurisprodéncia. Revista dos Tribunais, n. 691.p. 14-25, 1993

Doravanie, a0 se cuidar da alienugio de controle, a mengdo serd sempre i
transferéncia de «¢des. devendo-se entender, parém, que abrange os outros (ftules ¢
direitos relacionados nn § 1°. do art. 254-A du LSA. bem como no § 4°, do art, 29 da
Inxrugio CVM n* 361/2002.

m
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propriedade do conjunto das agdes on quotas que asseguram o
controle da sociedade ™.

No regime original da Lei das S.A.. conforme expresso nos
incisos IT e 11l da Resolugio 401/1976%", exigia-se, para a
caracteriza¢do da alienagio de controle. que o alienante transferisse o
conjunto das agdes de sua propriedade ao novo controlador. Vale
dizer, o objeto do negdcio eram agdes suficientes. por si $6. para
conferir ao seu titular o poder de controle. Trata-se. sem divida, de
orienfagdio mais técnica e objctiva para a conccituagdo do negéeio.

Contudo, ji quando da vigéncia do art. 254, parte da
doutrina®! e, posteriormente. a jurisprudéncia da CVM, passaram a
interprelar amplativamente alienagdo de controle, de modo a
abranger operagoes nas quais o conjunto de agdes de controle nio era
transferido pelo seu titular*®. Essa interpretagdo ampliativa veio a
consolidar-se na jurisprudéncia da CVM com o advento do art. 254-
A. A parte final do seu § 1° antes destacada, reforgou a tese de que,

™Cf. BULHOES PEDREIRA, J. Alienagido de controle de companhia aberia. In: LAMY
FlLHO ¢ BULHOES PEDREIRA. A Lei das SA.... cil., 1992, p. 691-716. p- 693.
A redagiio era a seguinte: “If - Entendem-se por nhena;aa do conrrole da comnpantia
abertu, para efeilo do disposto no an. 254, da Lei n® 6,404, de 15 de dezembro de
1976. e desta Resolucdo. o negécio pelo qual o acionisia conrrolador {arigo 116 da
Lei n° 6.904), pessoa fisica ou juridica, transfere o poder de controle da companhiu
mediante venda ou permuta do conjunto das acées de sun propriedade gue the
assegura, de modo permanente, a maioria dos volos nas deliberacées da Assembléia
Gerual e o poder de eleger a maioria dos adminisiradores da companhia; Z11l- Se o
controle da companhia é exercido por grupo de pessoas vinculadas por acordo de
acionisias, nos termos do art. 113 du Lei n°® 6.404, de 15.12.76. ou sub conirole
comum, entenden-se por alienagio de conirole o negocio pelo qual twdas as pessous
que formam o grupo controlador tronsferem para rerceiro o poder de controle da
companhia. mediante venda ou pernutta do conjunty das a¢ées de sua propriedude
que lhes ussegura, de modo permanenie, a maioria dos votos nas deliberacées da
Assembléia Geral e o poder de eleger a maioria dos administiradorves da compantia
(destaques nossos).

™0 mnais destacado defensor desse entendimento, dexde a edi¢io da lei das S.A.,

abrindo caminlio para o processo de interprelagido ampliativa do dispositivo no direito
brasileiro. € CARVALHOSA. Oferia.... cit.. 1979, p. 140: ¢ Comentdrios & Lei de
Sociedades Andnimas. 2. ed. Sio Paulo: Saraiva, 2003. 4% v.. 1. I, p. 140-187.
" Sobre a imerprelagio ampla conferida a0 negdeio de ahenacno pela CVM. desde a
vigéncia do art. 254. ¢f. PEREIRA. Alienagdo.... cit. 1995, p. 191-192;
CARVALHOSA. Comentdgrivs..., ¢il.. 2003, 4° v.. . 1L p. 130-187.
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para qualificar o negdcio. a énfase deveria estar no resultado dg
operagdo e na perspectiva do adquirente; nio no seu objeto (bloco de
acdes suficicnte para conferir controle) ou no dngulo do alienante™,
Nessa linha. nio ¢ necessirio que o antigo controlador transfira g
conjunto de suas agdes ao adquirente para caracterizar-se a alienagiio
de controle. bastando que da transferéncia onerosa de agoes resulte
un novo acionista controludor - deve-se verificar se 0 adquirente
torna-se titular de agdes suficientes para lhe assegurar 0 controle®™.

A interpretagio dominante, 2o ter em vista o resultado da
operagio. nio se desprende totatmente, porém. do lipo alienagdo. Hi
um ténue liame que associa esse entendimento 2 ideia de alienacio.
Trata-se da exigéncia. para configuragio do negdceio, de que haja
wransferéncia onerosa de a0 menos parte das agoes de controle, assim
entendidas as agdes de titularidade do acionista controlador anterior,
Exige-se. portanto, que haja transferéncia o.nell‘{gg;a, ainda que de
parle, das agdes do acionista controlador anterior-—.

Decorre dai que o art, 254-A nio se aplica a companhias sem
acionista controlador (com capital pulverizado), também ¢é
consequéncia dessa interpretagdo a conclusao de que ndo sdo
abrangidas pelo dispositivo as aquisigdes de agdes ndo-integrantes do
bloco de controle (ou seja. que nio s3o de titularidade do acionista

BNCE Processo CVM n® RJ 2007/7230. voto do diretor Eli Loria: “para que ocorra d
alienucio do controle, necessirio gue haja mudanga na ndaridade do {)ndm: de
controle. sendo fundanenial, portanto. a presenga de novo controludor”. Dispouivel
em: <btip:/iwww.cvm.gov.br>. Acesso em: jun. 2011.

¥WEARVALHOSA. Oferta.... cit., 1979, p. 45:"Vé-se, pois, que ¢ efetividade do
controle, para os fins do art. 254 da Lei n” 6,404, de 1976 deve ser presumida ru
pessoa do adgquirente das agées. jd que esias the dardo esse atribuso, ¢ nélo na figura
do acionista alienante que. como vimos, pode. por diversas razées. nieg 1é-lo
exercido™.

““Eea inlerprelagio. segundo cssa visdo, scria corroborada pelo § 47 do wt. 29 da
Instrugio CVM n® 361/2002: “Art. 29, § 4" - Para 0s efeiros desta insirogao. ep{amlg-
se por allenagdo de contrnle o operagdo. ou o conjunto de operagoes, de aheua(tfu
de valores mebilidrios com direito a vaio. ou neles conversiveis, ou de cessdo
onerosa de dieitos de subscricio desses valores mobilidrios, replizada pelit
acionista_controlodor ou por pessoas integrantes do grupo de controle, pelas q.ums
WM terceiro. on wn conpuntn de terceiras representando o mesm inieresse, adgquira ¢
poder de controle da companhia. como definido no art. 116 da Lei 6.404/76"
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controlador). ainda que o resultado delas seja o aparecimento de um
novo acionista controlador; finalmente, ndo hd alienagdo se um grupo
de acionistas ao se reunir, por imeio de acardo de acionisias, passa a

compor btoco titular da maiona do capiial votantc™®,

Assim, dada a abrangéncia do conceito adotado no art. 254-
A, rem-s¢ que o negdeio alienagio de controle aciondrio é género.
do qual a cesvdo de conmole aciondrio {que pressupde a
rransferéncia do conjunto das agdes de controle pelo antigo
controlador) passou a ser espécie.

Por isso, aquisigdes de conirole gue seriam consideradas
originanas, nos termos do projeto que se converteu na Lei das S AL,
passaram a ser havidas como aquisigdes derivadas. dada a
interpretagdo dominante do art. 254-A. Este nao foi ao ponto, porém.
de abranger todas as aquisigdes conceitualmenle originiras.
vinculando-se, apenas por esse aspecto, ao sentido do vocdbulo
ulienagdo. Segundo a interpretagdo anteriormente descrita, ficam de
fora do dmbito de aplicagdo do dispositivo - e, portanto, para efeilo
dele, sdo consideradas origindrias - as aquisi¢des de controle que ndo
importam na aquisi¢do de nenhuma ag@o de titvlaridade do acionista
controlador anterior, ou seja, que n3o envolvem a transferéncia
onerosa de nenhuma a¢ao integrante do bloco de controle®”’. Trata-se
de um conceilo de aquisic@o origindria bem menos largo do que
aquele que lhe foi atnbuido ao tempo da elaboragio do projeto que se
converteu na Lei das S.A.

*MCf. Processo CVM n" RJ-2008/4156. voto do direlor Marcos Pinto: “Nesse sentido, o
colegiado da CVM jd deixou claro que a existéncia de um novo actonista conirolador
néo € suficienie pard disparar a obrigucdo de oferta publica. Para que a oferta seja
obrigaidria, é precisa gue o conirole passe das méaos de um controlador para outro.
Por isso, ndo hd aferia piiblica nas aquisicoes origindrias de controle”. Disponivel
em: <htp/Avww.cvm.gov.br>. Acesso em: jun. 2011. No mesmo sentido, cf.
Processo CVM n" RJ 2007/14099. Disponivel em: <htip://wwwv.cvm.gov.br>. Acesso
em: jun, 2011.

“"CF. LOBO. Oferta.... cit., 2009. p. 2012: 0 objeio sio agdes do bloco de comrale.
Ndo hek. portamo. que cogitar de ulienogdo de comrole quando a operagdo rem por
abjeto agoes. amda que conn direito a voto, que nio integram o hlore de cantrole”.
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Ainda sobre a interpretagdo dominante a respeito do art. 254
A, cumpre ressaltar que € irrelevante, para efcito de sua jmcidéncia.
que o adquirente seja terceira €m relacdo aos acionismsA integranles
Jdo bloco de controle anterior. Sendo terceiro, ndio hd duvida de que a
opcragio terd como resultado o surgimento de um novo acionista
controlador. Szndo. porém. acionista integrante do bloco de controle,
ajnda assim poderd configurar-sc o tipo legal. se ficar demonstracky
que houve mudanga da vontade dominante dentro do grupo. ou seja,
¢ 0 adquirente, antes mMinoritdrio MO grupo, passou a ser titular da
maioria dos votost. Cabe diferenciar, portanto, no caso de
mudangas dentro do proprio bloco de conirole, as situacées em que
hi efetiva modificacio do centro de gravidade do poder, que passa de
am acionista para outro. resultando em alienagdo do controle, da
situagio em que nio hd o aparecimento de uma nova vontade
dominante, mas apenas a consolidagio ou reforgo do poder jd detido
por um dos integrantes do grupo™™.

Com base na interpretacio dominante, anteriormente descrita,
pode-se sintetizar que a hipblese legal caracteriza-se pela
combinagd@o dos seguintes elementos: (i) transferéncia onerosa da
totalidade ou de parte das agdes de controle (ou dos demais titulos
previstos no § 1% por pessoa litlar do poder de controle ou
integrante do grupo titular do poder de controle; e (i) o adquirente.
integrante ou nio do grupo de controle anterjor (desde que nesta
Gltima hipétese com posigdo minoritariz dentro do bloco), tornar-se 0

. . )
novo acionista controlador®'®.

Wer COELHO. F. O direito de safda conjupta (‘tag along’). Tn: LOBO. Reforma....
cit., 2002. p. 481. )

¥9CF COELHO. O direito..., ¢il.. 2002: EIZIRIK ef al. Mercado.... cit., 2008, p. 393.

¥9De forma did4tics, spontando os clemenlos essenciais do tipo. cf. EIZIRIK ef ak
Mercado..., cit. 2008. p. $96-597: “(a) que a opera¢o. em seu conjunlo, rcsu_!le' na
presenga de um novo acienista controlador on grupo de conirole. que s.ubsmud 4
untiyo conrrolador no exercicio do poder de dominagio sobre a companhia: (h) f!""_
a transferéncio do controle. quolguer que scjo « sua modalidade, apresente cariitel
oneraso: ¢ {¢) que lenha ocorrido a transferéncia da sosalidude vu de parte de g{ies
ou de dircitns sobre tais ngdes perieacentes ao antigo controlador”,
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A Junsprudéncia da CVM consolidou. de certo modo. o
entendimento antes descrito a respeilo do ant. 254-A, fugindo ao
cscopo do presente trabalho analikar a rica casuistica sobre o tema®'".

A tendéncia de maior dispersdo aciondria dus companhias
brasileiras nos anos recentes trouxe d lona, porém, uma nova questiio
polémica, que deve ser analisada em mais detalhe, por sua relagio
direta com o objcto central deste trabalho. Trata-se da incidéncia. ou
nao. do art. 254-A na hipdtese de o alienante nao ser titular da
maioria do capital votante. Em outras palavras. Irata-se de saber se o
dispositivo aplica-se 3 alienagio de bloco inineritdrio de controle.

Antes. para encerrar esse l6pico, cabe um breve paréntese,
para tralar do § 4° do art. 254-A. Trata-se da possibilidade de. na
ofcrta obrigaténa decorrente da alienagdo de controle, o ofertante
conferir aos ofertados, como altermativa a venda da integralidade de
suas agdes, a opgdo de receber um prémio equivalente i diferenga
enue o valor pago por a¢io integrante do bloco de controle e o valor
de mercado. E uma proposta de negécios altemativos. A opgio
permite aos ndo-controladores o direito de participar do prémio de
controle, sem, no entanto, vender suas a¢des. A ideia €, de um lado,
reduzir o custo da aliecnacdo de controle, na medida em que o
adquirente pode pagar apenas o prémio, ¢ nao o valor integral das
agdes dos ndo-controladores; de outro, permitic 408  Nao-
controladores, que assim o desejem, ficar na companhia, apds lerem
recebido valor equivalente ao prémio recebido pelo controlador. Esse

*"Encontra-se abrangente andlise casuislica sobre 8 aplicagio do art. 254-A. baseada
sobreludo em precedentes da CVM, ein PRADQ. Ofena..., cit,, 1995, p. 191-226.
Também adotando abordagem casuistica, mas a partir de casos hipotélicos, cf.
SIQUEIRA. C. Transferéncia do controle aciondrio: interpretagio ¢ valor. Niteréi:
FMF Editors. 2004. No Processo CVM n° RJ 2007/7220. o voto do diretor Eli Loria
resume bem os elementos do negéeio, no mesmo sentido anles desiacado: “As
varacieristicas da olienacdo do controle aciondriv que obrigam a realizagio de
oferia publica sde duas: (i) que a tindlaridade do poder de controle scja conferida a
pessva diversa do unterior delentor do controle ¢ (i) que a transferéncia de agcocs do
bloco de controle sejo realizada a titelo oneroso, com dnus ¢ bbnus lanio pora v
alienante quamo para o adquirenre” Disponivel em: <hup://www.cvm.gov.br>.
Accsso em: jun, 2011,
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mecanismo tem sido pouco utilizado na pritica. A Instrugdo CVM
361/2002 admile, por outro lado, que outras modalidades de prémijg
sejam adotadas na OPA por alienagio de controte. desde que soh g
forma de opgio dos ofertados (§ 47, art. 30).

(AY O art. 254-A e o controle minorinirio

s

Para tratar da incidéncia, ou nio, da oferta obngatdria no caso
de alienagdo de controle minoritdrio, € preciso separar duas situagdes
claramente distintas na Lej das S.A. Pameiro. a defini¢do de controle
como poder, ou seja, situagdo de fato, pelo art. 116 e 243, § 2° da
Lei das S.A. Segundo, a defini¢do de bloco de agdes de controle,
passivel de ser objeto do negdcio de alicnagao previsto no ant. 254-A,

Sido conceitos diferentes, gque exercem fungdes distintas. O
poder de controle é um fato juridico, ou um poder. ao qual a lei
atribui  determinados efeitos (regime especial de deveres e
responsabilidades), com a finalidade de tutelar o interesse da
companhia, dos demais acionistas € stakeholders. O bloco de agoes
de controle é objeto de direito ¢ estd previsto no art. 254-A para
determinar a obrigatoriedade da oferta piblica de aquisi¢do que visa
a assegurar tratamento igualitdrio aos nao-controladores, nas
operagdes de aquisi¢do de controle aciondrio.

Pode-se admitir a existéncia de divida quanto a interpretagio
do art. 254-A em termos de determinar, ou ndo, a incidéncia da oferta
obrigat6ria nele prevista no caso da alienagao de ag¢bes integrantes de
bloco de controle minontirio. Nada justifica, porém, que se
confundam conceitos 1o bem estabelecidos na lei, e que exercem
funcdo central no sistema societdrio brasileiro. Essa confusio,
lamentavelmente, tem estado presente na literatura. Tem como razio
provavel a dificuldade de enderegar regramento adequado a0
fendmeno da aquisi¢do de conuole aciondno 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
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respeito do art. 254-A. é fundamental abordar, neste tdpico, a questio
do controle minontdrio no direito socictirio brasilciro.

O modclo adotado pela Lei das S.A.. como se viu, centrou-se
na divisio acionisla controlador e demais acionistas. Ao primeiro.
atribviv-se o poder-dever de comandar a empresa ¢ dirigir as
atividades sociais; a0s acionistas-investidores conferiu-se, até certo
ponto, fun¢io externa ao empreendimento empresarial®'”.

A conlrapartida do poder c¢onferido ao acionista controlador
foi a definigho de um regime especial de deveres e
responsabilidades®', Por isso, o acionista controlador consubstancia
auléntico drgdo du companhia brasileira®", correspondendo a uma
tercetra instdncia de poder, além da administragdo ¢ da assembleia
geral®®. O acionista controtador é situado no 4pice da estrutura de
governanga corporativa, possuindo deveres fiducidrios para com os
demais acionistas e devendo observar a fungiio social de seu poder-
dever perante os siakeholders e a comunidade em que atua., como
estd expresso no art. 116, par. tnico, da Lei das S.A3 O
descumprimento desses deveres fiducidrios ou da fungdo social, que
legitima o seu poder, caracterizam exercicio abusivo do poder de
controle (arts. 17 e 246, Lei das S.A.), ensejando a responsabilidade
de seu titular pelos danos causados e. eventualmente, a ineficicia dos

atos praticados®"”.

Mais do que em outros sistemas juridicos, portanto, a lei

brasileira adotou orienta¢do clara e sistemdtica quanio A posigio
juridica do acionista controlador. Nessa medida, é evidente a

**CF. Parte 1. (Spico 1.C.; cf.. ainda. SALOMAO FILHO. Dircito sacietdrio ¢ novo
mercado..., cit., 2006, p. 52-53.

“'Cf. LAMY FILHO ¢ BULHOES PEDREIRA. Direito.... ciL.. 2009, p, 801

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

k\”C'f. COMPARA'IO. O poder.... p. 26.

"YPasicho jurfdica muito semclhante 3 que o adeptos da team production theory
alribuem aos adminisiradores no sislema socieldrio none-americano. Cf. BLAIR ¢

_ STOUT. A 1eam..., cit. 1999,

'CE. SALOMAO FILHO. Deveres fiduciirios do contralador. cit. 2006. p. 167-177:
COMPARATO ¢ SALOMAOQ FILHO. O poder.... cii., 2008, p. 204+-308. notu de
lex(o 58: SALOMAQ FILHO. Fungio social.... cit.. 2004. p. 85.
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importincia da definicao de acionista ('oulmh.nlur para a irra(_'liagﬁ(\
dos efeitos da lei e para a efetividude do regime nela preconizade,
Essa defini¢io consta do art. 116 e do art. 243, § 2° da Lei das S.A -
o primeiro, ao cuidar de acionisia controlador. e o segundo. de
sociedade controladora.

O nicleo da defini¢iio constante dc ambos os dispositivos & g
titularidade de direitos de sécio que confere ao acionista, de modp
permanente, (i) preponderdncia nas dcliberagdes da asscmb!e.ifs geral
e (ii) poder de eleger a maiorta dos adminisiradores. ‘:\ dxff‘.rcngn
entre as definigdes constanles dos ars. 116 e 243, § 2°, reside na
circunstineia de que este. ao qualificar sociedade corz/;‘ola([u:ia\ ndo
repete a alinca b do an. 116. que faz rcfcré_nqa a0 uso efe'nvo do
poder para dirigir e orientar as atividades sociais. A )‘arf()’,egl.? dessa
diferenga é que a sociedade controladora, como pessoa JUl‘l:\dlC‘EL a0
ser ttular de direitos de s6¢io que The conferem pre.pt_)nderancm na
deliberagdes e o poder de eleger a maioria dos admm?stmd_ores o
pode deixar de exercer essa prerrogativa, sob pena de .v1o]agao a0 bseu
objeto social. Se a participagao em outras sociedades 1nle-gra o objelo
social da sociedade, esta lem o dever de atuar no sentido de sua
consecucio®'®. O mesmo nio se d4, porém, com o acxomsta-Pes:sozl
natural, o que explica a presenga da alinea b na defini¢io de acionista
controtador constante do art. 116%'.

Nio hd na lei brasileira, portanto. ao definir acionista
controlador e sociedade controladora, referéncia a titularidade df: um
percentual minimo de agdes’™. A Lei das S.A. n'z‘lo' concemfou
acionista controlador como aquele que é titular da maioria do capital
votante. Definiu-o em fungdo de uma situagdo de faro, qual seja, O

*Ct. PEREIRA. Alienagéo.... cit., 1995, p. 20. S1RA. Alienaci...ci. 100808
e efeti . PER - Alienagdo.... cil. P
Sobre o requisito do o efetivo do poder, cf \
IS e 19: COMPARATO. O pader..., cil., 1983, p. 67: TEIXEIRA e GUERREIRO.
Das sociedades.... cil., 1979, p. 702. o Al
¥Como sc verd. a definicdo de um percentual fixo de agdes € adotada nas IL‘ml ."
divernos paises curopeus (v.g.. Franco, Itdhia, Alcmanha), mas com o t)_bjcu_\.‘-;'
especifico de regular as operagdes de aquisi¢io de conirole acmn;{no. Cf
FERRARINI ¢ MILLER. A simple..., cit., 2009: VENTORU?.ZO. Europe ... Cit,
2006; ENRIQUES. The mandatory bid rule in (he Takcover.... cit.. 2004,
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poder de preponderar nas deliberagdes sociais € de cleger a maioria
dos administradores. Cuidou. porém, de indicar que esse poder
emerge da titularidade de dircitos de sécio e. ainda, que deve guardar
caracteristica de permanéncia ou, como prefere cste trabatho. de
estabilidade. A expressdo “de modo permanente”, constanie dos arts.
116 e 243, § 2° indica que o poder de controle deve ser dotado de
estabilidade, vu seja. basear-se em uma posi¢do estrutural. de modo a
nao confundi-lo com situagdes conjunturais, esporddicas, fortuiras de
prevaléncia em eventual deliberagio da assembleia geral. Ndo se
exige que o poder de conhole seja eterno. inconfrasldvel, ou imune 4
qualquer ameaca. Nenhum poder social possui essas caracteristicas.
E. sim, requisito da definigdo o (ato de o poder ndo ser conjuntural
ou esporddico, caso em que de poder nio se cuidaria. O poder exige
estabilidade, mas ndo imuabilidade™'.

Essas observagdes tornam indubitdvel o reconhecimento pela
lei soctetdria brasileira do controle minoritério (poder de faro) para a
alribuigdo do regime de deveres e responsabilidades, estabelecido,
entre outros, nos arts. 116 e 117 da Lei das S.A. 32 A possibitidade

#ICf. COMPARATO. 0 poder.... o, 1983, p. 66: “permanente (...) ndo significa.
esiritamente  falandn,  shuagiv  majoritdria prolongada  no  tempo  (.) a
preponderbneia nas deliberacées sociais depende unicamente da vonrade do tindar
de direlios de sécio e ndo de acontecimentes forttitos (...) A preponderinvia
permuanente nas deliberagies sociais opée-se & meramente evenmal, isto é, a que
depende de fato incerto, para  existir' TEJXEIRA ¢ GUERREIRO. Das
sociedades.... cit., 1979, p, 295: “Em gniras palavras, acionista comrofudor néo ¢,
rara os efeitas ¢n quesiio, o detenior de supremacia foriuita e arimmélica de vorps,
nas - queni Lonla  permianentemente com os poderes inerentes maioria..."
MUNHOZ. E£mpresa.... cit.. 2002. p. 243: “Nesse seniido, a expresséo ‘permanente’
nao se refere & duragdo do controle no lempo. mas se opoe s simagies de mera
eventualidade, o seja. em que a preponderéncia nas deltheragées sociais decorra de

Jato incerro, conjuntural”.

"“GUERREIRQ. Socicdade..., cil, 2009, p. 213: “No entanto, ndo se ignora a
possibilidade de o poder de conirole ser detido por ucionista que derenha
individualmerte menos da metade do capital com dircito a voto, pois, seja mediante
acordo de acionisios. seja simplesmente em virtuds da experidneia consagrada na
prdtica dus assembleias gerais — marcada pelo absenreismo dos acionistax — pode
ncorrer de e¢sse acionista controlar q companhia. Em face disso. o legislador
brasileira oplon por néao wihzar wn pereeniwal fixo para determinar o acionisia
controlador, como ocorre em autras legiclacdes ™.
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do controle minoritirio decorre da definigdo dos qudrung (s
instalugdo e de deliberacio da assembleia geral (arts. 125 e 2y,
LSA). bem como da competéncia da CVM para reduzir 0 quéruy
qualificado de deliberagdo, ¢cm virtude de dispersdo actondria (ag,
136, § 2°. LSA). :

Nio € correto. porlanto. o entendimento de que a lei societiriy
brasileira, em virtude do requisito permanéncia, ndo reconheceria
controle minoritdrio™'. Na realidade, significaria um  grave
rompimento du estrulura de poder definida pela Lei das S.A. o nio-
reconhecimento do controle minoritario, para cfeilo de atribuiciio da
regime de deveres e de responsabilidade previsto nos arts. 116 e 117,
Mais grave € a defesa dessa lese no momenio ein que, pela primeira
vez, o controle minoritdrio comega a existir na realidade brasileira,
tornando-se, em verdade, o padrio dominante nas companhias
integrantes do Novo Mercado®™,

Antes, dada a concentragdo do capiltal das companhias
brasileiras, nio havia controle minoritdrio na realidade pratica™,
Agora, quando se pode nolar o fendmeno com grande frequéncia na
vida concreta, nio é o caso de aliji-lo da realidade normativa. E
justamente no atual momento histérico gue a existéncia do acionista
controlador minoritario hd de ser real¢ada, para que possa ser
monitorado nos termos dos arts. 116 e 117 da Lei das S.A. Afinal, a
depender de uma séne de fatores, o controle minoritirio pode ser
mais intenso e incontrastivel do que o proprio controle
majoritdrio®®. Em sua obra seminal, escrita quando o fendmieno nio

*Defendendo a inexisténcia do controle minoril&io no regime da Lei das S.A., ¢of.
CARVALHOSA. O desaparecimento..., cil.. 201 1.

¥4Cf. Parte [. Capitulo HL

B30T, Parte [, Capltulo 1.

“*A titulo ilastrativo, vale comparar as seguintes hipéteses: (a) acionista individual
litwlur de agdes representalivas de 49% do capital volante, com as  agdeN
remanescentes absolulamente dispersas no mercado. de Lal sorte que o segundo maior
gciomsta & tiwlar de 2% do capital votante; e (b) bloco de controle, composio por 3
acionivas. titulares cada qual de 10,1% do capital volante. vinculados por acordo de
acionista com prazo de vigéneia de 5 wnos. sendo de lilulzridade de um iinico
uciontisla a8 agdes remanescentes, representativas de 49% do capital votame. No
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cra observado na realidade brasileira, ji dizia COMPARATO: “A
rigor. unm contrele minoritdario bem estrunovado. em companhia com
grande pulverizagcdo aciondria, pode atuar com u mesma eficiéncia

. Lo.s u827
gne um controle majoritdrio™ .

A posi¢io juridica de actonista controlador. que pressupde o
conjunto de direitos, deveres ¢ responsabilidades. de que antes se
cuidou, ndo guarda relagdo. porém, com a disciplina da alienagédo de
controle. objeto do art. 254-A da Lei das S.A. Neste dispositivo. nio
hi defini¢do de poder de controle: conceitua-se a alienagdo de agoes
da compunhia que pode conferir ao seu titular posi¢do de controle. O
objeto do negdcio nao &, portanto, o poder (fato juridico), mas o
bloco de agdes (objeto), que confere ao scu titular esse poder'™.
Seria uma absurdidade juridica transferir um fato juridico, ou seja,
algo que cria, modifica ou extingue relagdes juridicas®™. Pode-se
iransferir objeto de direito. ou seja, bem ou direilo que mtegra o
patriménio da pessoa. Por isso, no art. 254-A estd expresso que a
alienagao se caracteriza pela transferéncia onerosa de “ug¢des
imegrantes do bloco de controle”, e nio pela cessio de um poder.
Nao se cuida, porém, de quaisquer agdes, mas daquelas cuja
titulanidade assegura o exercicio do poder de controle.

Fica patente, portanto, que a oferta obrigatoria prevista no art.
254-A tem como pressuposto a alienagdo de agdes (ou outros ttulos
conversiveis em agdes) integrantes do bloco de conirole. Este é o
bem, componente do patriménio do alienante, que, uma vez

primeiro caso. haveria controle minorirdrio e. na scgundo. majoritdrio. Nio hd
divida, porém. no cxcmplo dado, que o poder de controle minonitdrio seria mais
intenso e estdvel do que o poder majoritdnio. A esse respeito, cf. MUNHOZ. A
empresa..., cit., 2002, p, 238,

“’Cf. COMPARATO. O poder..., cit.. 1983, p. 51.

"*Cr. BULHOES PEDREIRA. Alienagio de controle de companhia zbena. cit., 1992,
p. 698: A expressdo ‘conirole da companhia® é ambigua, pois € empregadn para
reépresenlar 1anto o poder de fato de dererminur as anvidades sociuis (o poder de
conirole) guanto o conjunto de acoes com dirciio a voto que é fonte desse poder {0

_bloco de conirole)™.

'Cf. BULHOES PEDREJRA, Alienagdo de controle de companhia aberta, cit., 1992,
p. 701-702,
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iransferido ao patriménio do adquirente, pode Jevar ao resultado de
atribuir a este o poder de controle®"’. Por 1ss0, afirma-se que g
negdeio tipico de alienacdo de conirole tem por objeto agdey
huegranies do bloco de controle. ¢ niio o poder de controle em sj,

A polémica sobre a interprctagio do art. 254-A deve fiey
restrita a0 significado de agdes integrantes do bloco de controle, ¢
ndo sobre a existéncia do poder de controle, como fato suscetivel de
gerar um regime juridico proprio. O objetivo, do art. 254-A, nio ¢
atribuis um regime especial de deveres € responsabilidades ao ttulur
do poder. mas conferir aos acionistas ndo-controladores tratamento
igualitdrio nas operagoes de aquisigio de controle aciondrio.

Assim, é perfeitamente admissivel que a mesma lei, para a
disciplina das operagdes de aquisi¢do de controle aciondrio, défina
como bluco de controle apenas uma participagdo majoritdria no
capital votante; e que, por outro lado, para a atribuigdo do regime
especial de deveres e responsabilidades, reconhega a possibilidade de
o poder de comandar a atividade empresarial (poder de fato)
estruturar-se ¢ ser exercido a parlir de uma parricipa¢do minoritiria
no capital volante (nesse sentido, pode falar-se em bloco nminoritdrio
de controle, ou seja, aquele delido pelo acionista que exerce o poder,
de faro, de controle). Os conceilos ¢ os objetivos da politica
normativa em relagio a wma situagdo e a outra, amda que
relacionados. sdo complelamente auténomos e distintos®'.

*Cf. BULHOES PEDREIRA. Alienagio de controle de companhia abera. ¢it., 1992,
p. 702-703: "A ‘aquisigdo dv poder de controle” pressupde a do “bloco de conmale’,
mas vs dois conceltos ndo se confundem: adquirir o poder de controle é vbln.-r.
assuniir, ou passur a ter o ‘poder de faro’ de controlar a companhia: adquirir o
‘hloco de controle’ € lornar-se proprictdrio das acdes que o cempidem (o0u, ao NENoS,
sufeito utivo do direito de volo por elas conferidu). A aquisi¢ao do poder deA conlrlulr
pode ser origindria on derivada... A aquisi¢do do poder de conirole pode, inclusive,
pcorrer \em aguisic@o de agdes... A aguisican derivada do poder de mmmh'_
pressupde sua transferéncia por pessou que o detinha: e como o poder de controle ¢
puder de Joto fundado no bloco de comirole, sia iransferéncia enire [ressoas
pressupde, por definigdao, a transmissdo da propriedade do conyunto de agaces que & G
Jonse desye poder”. 3

*CI. Processo CVM n” R) 2003/4069. voto 8o diretor Pedro Marcilio: "oy arts. 116 ¢
254-A tém finolidades diversas. O art. 116 1em por objetiva definir os requisitos purd
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Por isso. ¢ possivel, e niao contraditério. interpretar que o
blnco de agdes de connole, objeto do ant. 254-A da Lei das S.A..
deve necessariamente corresponder a uma participacio majoritdriy no
capital volante e. simultaneamente, que o poder de controle. referido
pelos ans. 116 e 243, § 2° da Lei das S.A.. pode ser exercido por
meio da tituluridade de uma panicipagio minoritdria no capital™,
Nustragio disso, € o direilo alemdo que, na esteira da orientagio
majoritiria na Europa, adota na lei acionaria. ao disciplinar ox grupos
societirios (§ 17, Asz‘m), nogao de poder de controle diversa da
adotada na lei sobre oferta piblics de aquisi¢do de controle (§ 29, 2,
WpUG). No primeiro caso, tem-se em conta uma situagdo de fato e,
no segundo, a aquisi¢io de participagio acionsria jgual ou superior a
determinado percentual fixo (no caso, 30%)*™,

[sto posto. cumpre ressaltar que este trabalho nio se
preocupa, a essa altura, em tomar posigiio quanto 2 mterpretaciio do

que  um  acionisla  seja  considerado comw acionista  controlador e  as
responsabilidudes que 1al acionisia assume. O art. 254-A, por ouro lado. pretende
conferir a possibilidade de wna “compensacéo” & quebra de estabilidade do quadro
aciondrio. permitindo que os acionisras minoritdrios possant ulicnar sias agbes
quando essa esiabilidade for perturbada e receber parte do préniio de controle”.
Disponfvel em: <http//wwiv.cvm.gov.br>. Acesso em: Jun. 2011,

MCf. BULHOES PEDREIRA. Alienacio de controle de vompanhia abena. cit., 1992;
EIZIRIK. N. Aquisi¢3o de controle minonisrio, Inexigibilidade de ofena piblica. In:
CASTRO e AZEVEDO. Poder.... cit.. 2010. p. 177-190; LOBO. Ofera.... cail,, 2009,
p- 2008-2016; CANTIDIANO, L Reforma da Lei das S.A. comentada. Rio de Janeiro:
Renovar. 2002, p. 238. Embora admita a possibilidade de uma inlerprelagio
sislemdlics e leleolégica do art. 116 para reconhecer o controle minoritirio,
SALOMAO FILHO observa “Ao disciplinar a oferia priblica a CVM optou por
desconsiderar o controle minoritdrio. A Insarugdo CVM n” 3612002, disciplinou irés
1ipos de oferta priblica de aquisigdo (OPA) obrigatdria: a OPA para cancelamento
de registro. a OPA por aumento de participacdo do acionista controlador, a OPA
por alienagdo de conirole (ar(. 2°). Todas pressupsem a existéncia de conrrnle
majorisario” (COMPARATO ¢ SALOMAQ FILHO. O pader.... cit,, 2008. p. 243,

_nota de texto 435.

* Abrevialura dc Akliengexerz,

*“Sobre 1 csirulura de governanga da companhia aberta alemd. adorando perspectiva
comparaliva, ¢f. HOPT. The German 1wo-Lier.... cit.. 1998: PRIGGE. A survey...,
cit.. 1998. Sabre a WpUG. cf. CIOFFI. Restruciuring.... cit.. 2002 ¢ Corporale.... cil..
2005: GORDON. An American... c¢it. 2004: ADOLEF. Public.... cil. 2002,
STOHLMEIER. German.... cit., 2000.
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att. 254-A em lermos de aplicar-sc, ou ndo. ao bloco de agaey
minoritdrio de controle. Na visio do autor, é possivel esgy
interprelagio, tanto quanto a de que o objcto do dispositivo deve sep
nccessariamente um bloco de conrrole mujorildrio. Importa, ng
verdade, verihcar qual das duas interpretagdes  se  amolda
sistematicarnente as demais disposigoes da regulagdo da aquisigiio da
controle aciondrio e que. portanto, mais bem atende aos objetivos
dessa politica pormativa. No Capitulo [1, infra, essa questdo serj
especificamente abordada.

Ainda sobre a interpretagdo do arl. 254-A, € inlcressanie
observar que a corrénte que defende, para a Incidéncia da ofera
obrigatéria, a necessidade de haver transferéncia da totalidade do
bloco de controle. ou seja, do comjunto de agdes que O integram
(entendimento minoritdrio, nos dias atuais, como S$& Viu). por
caeréncia, haveria de sustentar que esse bloco deve representar g
maioria do capital votante. Trata-se, entdo, do negécio de alienagio
de controle em seu sentido cldssico e original, baseado em elementos
seguros ¢ objetivos de interpretagiio. Esse modelo é adequado para
disciplinar as transferéncias de controle de companhias com acionista
conurolador majoritdrio. H4, no caso. venda; ou alienagdo, das agles
de controle.

Para quem admite, porém, que a oferta obrigatéria pode
decorrer da aquisigdio de parte das agdes (algumas apenas)
integrantes do bloco de controle, ndo parece correto sustentar que
esse bloco deve necessariamente representar a maioria do capital
votante. Essa corrente (como se viu, hoje dominante) desprendeu-se
do conceijto negécio de alienagio para destacar o resultado: o novo
acionista controlador. A énfase sobre a possibilidade do bloco
assegurar o poder de controle € dada sob a perspectiva do adguirente.
e ndo do alienante®. Assim, deixou de ser verdadeiramenic
relevante o dngulo do alienante das agdes. mas, fundamental. o do
seu adquirente. E evidente que, ao adotar-se a interpretagdo de que

“Cr. CARVALHOSA. Oferta._.. cit.. 1979, p. 145.
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basta u transferéncia de parre das agbes, o negéeio. hd muito, deixou
de ser de alienagdo, ao menos em seu sentido puro. Nessa linha.
paréce um passo l6gico e nawral essa corrente concluir que o bloco
de agdes de conuole. da gual se retiram as agbes alienadas, nio
precisa representar a maioria do capital votante. Imporia que na
pessoa do adquirente rednu-se um bloco de agdes capaz de lhe
assegurar o conirole.

Vale observar gue a CVM teve oportunidade de manifestar-se
a respeilo do tema em precedente administrativo de 2009%**. Embora
o resultado do julgamento. por maioria, tenha sido no sentido de
afas(ar a aplicagdo do art. 254-A. ndo se pode afirmar que prevaleceu
a tese da inexigiblidade da oferta obrigatéria A hipitese de
companhia com controle minoritdrio. [sso porque os votos adotaram
fundamentos distintos para chegar 3 decisdo. O diretor Eli Loria foi
claro ao reconhecer a existéncia do controle minoritdrio para efeito
da atribuig@o do regime dos arts. 116 e |17 da Lei das S.A. e, por
outro lado, ao entender que a incidéncia do art. 254-A cxige a
titnlaridade, pelo alienante, de bloco de controle compos(o por agdes
representativas da wmaioria do capital votante®*’. Os diretores Elisen
Martins e Marcos Pinto adotaram posi¢io diametralmente Opos!ta,

"Psocesso CVM n° RJ 2009/1956. Disponive! em: <bppt://www.cvin.gov.br>. Acesso
en: jun. 2011. Em caso anierior. o diretor Marcelo Trindade manifesiou-se no sentido
da inexigibitidade da OPA por alienagio de conuole na hipétese de o alienante nio
ser titular de mais de 50% do capntal votante, cf. Processo CVM n° RJ 2007/7230: “a
lei também poderia determinar que a aquisigéo de percentual menor que 50% das
agdes determinasse a realizogdo de OPA, independentemente de quem as alienasse,
ou estabelecer wmn sistema em gue 0 alcance de nm certo percentual de agées
determinusse a realizagio de OPA. Talver estes sejam sistemas melhores, mas esses
ndo sdo vy sistemas da lei brusileira™. Disponfvel em: <hppt://ww\.cvim.gov.brs.
Acesso em: jun. 201),

"ICH. Processo CVM n® RJ 2009/1956. voto de Eli Loria: “Friso que aqui ndo estou
descartando a fignra do acionisia controlador ‘de fato’ para efeito de sua
responsabilidade nos 1ermos dos arts. 116 e 117 da LSA. lembrando gne os acordos
de ocionisias ndo eximem o acionista de responsabilidade no exercicio do direito de
volo (art. 113) ou do poder de conirole {arts, 116 e 117) nos wermns do ar1. 118, §2°
(...) Concluindo, cntendo gue as amais regras definindo ‘alienaydo de poder de
controle’ nao abrangem a alienagdo de controle minoritdrio e, porranlo, ial
alienugdo nao resulia na necessidade tle realizacio de uma OFPA ™.
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reconhecendo a obrigatoricdade da oferta no caso de o alienante
qualilicar-se como controlador minoritdrio. Ja o diretor Otivip
Yazbek defenden a adogdo de anilise casuistica do tema, observanda
que nio se deve defimr aprioristicaente a incidéncia. o nao, do an,
254-A & hipétese de o alicnante qualificar-se ¢omo controlador
minoritirio. Finalmente, a presidente Maria Helena Santana. emborg
tenha s¢ manifestado no sentido da inadequagao do art. 254-A para
lidar com o tema da aquisigio de controle de companhias com
controle minoritario, votou contra a obrigatoriedade da oferta, por
entender que se aplicariv a0 caso, pard a qualificagdo de centrole, a
lei itahana.

A questdo, portanto, deverd provocar NoOvos debates em
julgamentos futuros, como, alids, tem-se visto ocorrer desde a
introdugio da oferta publica obrigaléria derivada de ahenagao de
controle no direito brasileiro.

1.A.2. Aquisi¢iio de controle mediante oferta publica

A Lei das S.A. concebeu duas formas de aquisigdo de
controle acionirio, uma relacionada & companhia com acionista
controlador (aliena¢do de controle — art. 254-A) e outra adequada 2
companhia com dispersio aciondria (aquisigao de conirole mediante
oferta piblica — art. 257). Essa dualidade de regimes, auiénomos ¢
excludentes eptre sitF, ficon porém enevoada pela raridade da
utilizagdo da oferla para aquisigdo de controle e. por outro Jado, pela
superatengio dedicada, pela douirina e pela jurisprudéncia, illofértu
por alienag¢do de controle. Era o lempo das companhias com aciomsta
controlador.

H4 exemplos remotos, mesmo de perfodo anterior 4 da Lei
das S.A. de 1976, de ofertas para aquisi¢do de controle na realidade

SMer BULHOES PEDREIRA. Alicnacio de controfe ¢ incorporagdo de inatituigio
financeira. cit.. 1992, p. 757-758.
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brasileira®™. E inegdvel. porém. que foram operagdes esporddicas;
fatos isolados, nao representativos da efetiva imbricagio do instituto
na pritica empresarial brasileira, ainda que previsio na ordem
juridica.

Com o surgimento do fendmeno da dispersdo aciondria no
Brasil, a pantir de meados dos anos 2000. o direito societdrio
brasileiro, depois dec décadas. volta sua utengdo a aquisi¢io de
controle mediante oferta publica. Antes, objeto de poucos
dispositivos destinados A sua regulamentagdo, como se vé na versiao
original da Instrucio CVM n® 361/2002, agora, passou a ser
disciplinada por um abrangente conjunto de normas. que exigem
estudo espécrﬁcos"”. De fato, o objetivo declarado da reforma da
Instrugio CVM n° 361/2002, aprovada em 2010, foj oferecer

tratamento jurfdico adequado i oferta para aquisi¢o de controle™’,

A lileratura ienciona a tentativa de aguisigao do controle do Sulbanco pela Macrosul (do

crupo Gerdan). em 1971, Na oportunidade. nao havia disciplina na Lei das S.A. de 1940
sobre aquisigao de controle mediante oferta piblica. Em 1978, portanco. ji sob a vigéncia
da Lei das S.A., houve a OPA langada pela Companhia Forga ¢ Luz Caraguazes
Levpoldina para aquisi¢io do congrole da Companhia Mincira de Bletricidade. com OPA
concorrente (ormulada pela Companhia Energélicu de Minas Gerais (CEMIG). Na década
de 1980. hd referéncia sobre a tomada de comrole da CEMIG peta Companhia de
Elelricidade de Juiz de Fora ¢ do Cimento Arma pelo grapo Volorwatim. Subre esses
casos, ¢f. CARVALHOSA. Oferta..., cit.. 1979, p. [15-117. CANTIDIANOG, L. A
aquisi¢ao do controle aciondnio da Cia. Mineira de Eletricidade: um caso po)émico. In:
CANTIDIANO, L. Direito societirio e mercado de capitws. Rio de Janeiro: Renovar,
1996, p. 63-74; NASCIMENTO. Medidas..., cit., 201 I. p. 43-49.

““Este trabalho tem por cscopo abordar z regulagio de controle aciondrio no direilo
brasileiro da forma abrangente, procurando depreender o sentido gera) da disciplina e
ofcrecer contribuicdes para sua interpre(acdo ¢ eventual aprimoramento. Por isso, versar
sobre os disposifivos normalivos especificos, aplicdveis i ofeita pablica para aquisi¢io de
controle, em toda sva extensio e profundidade, romperia o cquiltbrio do tabalho. Sio
destacados. portanto, para andlise mais aprofundada. aqueles que gnardam relaglio dircta
com ¢ tema central do estudo. Dai afirmar-se gue a andlise dogmatica da disciplina da
OPA pam squisigdo de comrole, no Brasil, merece trabalhos especificos. sobretudo. em
vista da nova redagio da Instruggo CVM n®361/2002.

“ICE. “CVM edita Insirugio que altera regras de OPA”. Comunicado CYM. 25 de nov.
de 2010: “As mudangos forum motivadus, principnimeme, pela necessidude de
adaptagio das regras de OPA a i cendrio em que as afertas piiblicas para
aquisigdo do controle de companhlas aberas 1endem a se tomar mais presentes.
Essas OPA’ s para aquisiydo de controle, muiio comuns nos Estailos Unidos ¢ no
Inglaterra, mas até poico tempo raras o Brasil. vém ocorrendo com maiés frequincia no
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(A) Quulificacdo juridica e dmbito de aplicacdo: novamente a nogia
controle

A lei brasileira confere um regime especifico A aquisicdo de
controle mediante oferta piblica (art. 257). Por isso, da mesmg
forma como se viu ocorrer em relagdo A alienagdo de controle, 3
aquisigdo de controle mediante oferta piiblica constitui vm negéeia
societario 1ipico. Devem estar presentes todos os elementos do tipo
legal. para que seja vilido e apto a produzir os seus efeitos. Nio
estando presentes tais elementos. ndo se cuidard de aquisigio
mediante oferta pablica. nio se aplicando. portanto. o regime prépric
da OPA para aguisi¢io de controle. tal como disciplinada no art. 257
e ss. da Lei das S.A. e na Instrugio CVM n° 361/2002.

A aplicagdo dessa disciplina, tanto quanto a da oferta
obrigatéria decorrente da alienagio de controle, € fundamental para a
prote¢do dos acionistas. A oferta para aquisigio de controle, como ji
apontado neste wabalbo, estabelece um procedimento organizado
para a aquisi¢ao de controle. permitindo que 0s acionistas decidam
sobre a questio, sem sofrer o problema de coordenagao e a pressio
para vender. Ela garante, ainda, o tratamento igualitario. Por isso, a
qualificagio do negécio como aguisi¢do de controle mediante oferiu
piiblica é fundamental. Nio sendo a aguisigio definida como tal, o
regime da OPA para aquisi¢@o de controle nao se aplica, se o for, 1l
regime deverd ser necessariamente observado, na hiptese de o
controle ser adquirido pela via da oferta pflb]icag'u.

Como negécio societdrio tipico. a oferta estd sujeita &
disciplina que lhe é conferida pelo direito societdrio, que se

pais devido ao surgimento de um nimere considerdvel de companhias abertas sem
acionisia majoritdrio™. (Disponfvel en:
<hnp/vww.cvmn.gov.brfporvinfos/Comunicado%20487.asp>. Acexso em: jun. 2011},
“3Cf. EIZIRIK er al. Mercado.... cit.. 2008, p. 603 "Embora a oferia ora analisada
seja medalidade de OPA volunidria, ji que existem ouiros meéios para viabilizar d

aquisicao de controle. uma vez acolhida esta via, o oferiane fica obrigado a adoiar

todos ox procedimentos legais e regulameniares exigidos para esse tipo de ofertd
piblica”.
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complementa com as normas gerais da oferra ao piblico (a1, 429 do
C6digo Civil). Trata-se de declaragao unilateral recepticia de
vontade. Por encermar proposta de contratar. & vinculante para o
ofcrtante. na medida em que contenha os requisitos essenciais 20
contrato. Njo se confunde, portanto. com wmna simples tratativa. £
negdcio autdonomo, apto a produzir cfeitos 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 chegue ao
conhecimento dos destinatdrios™ . Aceila a ofena pelos seus
destinatdrios, forma-se o contrato. No caso, um contrato grupal, uno
cm sva funcionalidade social. De um lado, figura o proponente e, de
oulro, como parte plinma, vez quée representam interesses
coincidentes, os aderentes 3 oferta. O conjunto de adesSes
individuais 3 oferta constitui, portanto, um ate juridico coletivo™. A
natureza de declaragdo recepticia da ofena leva a que, para o fim de
equilibrar as partes na relagdo contratual, sejam apliciveis os
poncipios dos arts. 423 e 424 do Cddigo Civil, estabelecendo,
respectivamente, a interpretag¢io favordvel ao aderente de clfusulas
ambiguas e a nulidade das cldusulas de remincia a direitos®”. O
contrato, que se forma com a aceitagdo da oferta pelos destinatérios
em ndmero suficiente, é por adesao®¢.

™'Cf. CARVALHOSA. Oferra.... cit.. 1979, p. 26:“A ofena piiblica de nguisicio de
agbes ¢ uma declarugdo unilareral de vontade, cercada desde logo de forca
vinenlante em relacao a guem a fuz (M. M. Serpa Lopes...). £, ademais, uma
declaragio de indole recepiiva. produzindo efeitos a partir do momenio em que é

anlicadm pois esse procedintento faz presumir o conhecimenio do destinatdrio™.
“Cf. COMPARATO. O pader..., cit,, 1983, p. 210-211: “Deparamo-nns, al, cont um
couspicuo exemplo de contrato grupal. tipico do moderno direito empresarial. (...)
Pode-se, pois. interpretar esse feixe de adesdes individuals & oferta global como
alo juridico coletivo™.

MCI. COMPARATO ¢ SALOMAO FILRO. O poder.... cit., 2008, p. 256-238. nota de

_texto 49.

"Diferenciando-s¢ do contruto de adesdo. cf. GOMES. O. Canrraios. 25. ¢d. Rio de
Janeirot Forense, 2002 p. 1323,
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Os elementos compaonentes do vipo legal oferta piblica parg
aguisigdo de controle sdv bem destacados por LAMY FILHO® 44
obscrvar que “oferta piblica para aguisi¢do de controle € negocig
unilateral mediante o qual o ofertante faz oferta piblica de agées (¢
néo do bloco de controle) em niimero suficiente para formar o blocg
de controle: ndo hd nessa hipérese. alienagdo de controle, ¢ sim
aquisi¢do origindria de controle”,

Assim, para qualificar a oferta piblica de aquisi¢io de agdes,
como oferta para aquisigio de controle, iradiando-se. entdo, os
efeitos tipicos deste negdeio juridico. o elemento fundamental € o seu
objeto. Se a alienagdo de controle difcrencia-se da alienugdo de
agées pelo objeto, qual seja, o bloco de agdes de controle;
diferenciam-se, também pelo objeto, a oferta de aquisicdo de agies
(ofertas voluntdrias em geral) da oferta pava aquisi¢io de controle.
No caso da oferta que visa ao controle, as agdes objeto do negéeio
devem ser suficientes para assegurar a0 adquirente a posig¢do de
controle.

E 0 que ests expresso no art. 257, § 2°, da Lei das S.A., a0
estabelecer que a oferta “deverd ter por objeto agbes com direilo a
volto em niimero suficiente  para assegurar o controle da
companhia”. No mesmo sentido, o inciso U1 do ast. 32 da Instrugio
CVM n° 361/2002 estabelece que “deverd ter por objeto. pelo
menos, wna quantidude de agdes capaz de, somuada as do ofertante,
de pessous a ele vinculadas, e que com ele aluem em conjunto.
assegurar o controle de companhia aberta”. E importanie definir,
portanto, o que significa “niimero suficiente para assegurar 0
controle da companhia” (an. 257, § 2°) ou “agoes cupazes de (...)
assegurar o controle de companhia aberia”.

Interessante verificar, a esse respeito, que a questio é anidloga
A relativa A intepretacfio do art. 254-A, objeto de acesa polémica,
como se viu. quando se tratou de definir alienu¢do de conrrole. Em
ambos os dispositivos — art. 254-A e art. 257 — € preciso interpretar 0

*1Cf. LAMY FILHO ¢ BULHOES PEDREIRA, A Lei das S.A, 2. ed. Rio de Janeiro:
Renovar, 1996. v. 2. p. 676.
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cignificado de poder de controle. No caso do art. 237, por abranger
aquisi¢ao origindna. dissipam-sc. porém, algumas dividas préprias
da interpretagio do arl. 254-A.

Para qualificar oferta de aquisi¢do de controle, é pacifico que
as agdes adquiridas ndo precisam integrar bloco de controle anterior,
ou ser de titulartdade de acionista controlador. Basta haver aquisi¢io
de a¢des. Nessa linha. a integracdo do elemento controle, necessario
para tipificar o negdcio de aquisigdo miedianie olerta publica. déd-se
pela andlise do bloco de controle em fungdo do adquirente. E preciso
verificar se, por forga da aquisi¢do de agoes, forma-se no patriménio
do adquirente um bloco de controle, ou seja, um conjunto de agdes
capaz de Jhe assegurar o exerclcio do poder de controle. Lembre-se
gue. no caso da alienagdo de controle, a referéncia para definir bloco
de controle é o acionista alienante: hé alienagio quando se adquirem
agOes integrantes de bloco de controle pré-existente.

O objeto do negdcio aguisigdo do poder de controle
tampouco é o controle como poder de faro, previsto no art. 116 e
243, § 2° da Lei das S.A. O objeto da aquisi¢do sio as agdes,
qualificadas pelo resultado de, no patriménio do adquirente,
formarem um bloco capaz de assegurar o controle, como poder de
Jato. O bem integrante do patnmonio do adquirente para qualificar o
negdcio ndo é, 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).

Esclarecido esse ponto, remanesce uma  questdo
interpretativa, também similar a verificada em relagéo ao art. 254-A.
Trata-se de saber se o bloco de agdes de controle, que deve ser
formado no patrimdnio do adquirente, necessdrio para qualificar o
negdcio como aquisigiio de conurole, pode ser minoritdrio ou deve
ser majoritdrio®*®. Em outras palavras, para que haja oferta pablica

*¥Se ¢ abundante 2 litcratura a rexpeilo do art. 254-A da Lei das S.A.. ndo s¢ encontra,

como s¢ poderia esperar. andlise, com a ¢xXtemdo que 0 kma exige, a respeitdo da

incidéncia. ou ndo, do regime da OPA para nquisigiio de controle cm re)agio a oferas

publicas que resultem em blocos minontérios de conuole CARVALHOSA (Ofena....
311



de aquisiciio de controle, é preciso que o resultado da aquisigio seja a
formagdo de bloco majoridrio (mais de 50% do capital votante) de
agoes no patrimdnio do adquirente?

Como se viu, a Lei das S.A. limita-se a aludis a a¢des o
ntimero suficiente para assegurar o controle. A Instrugao CVM
361/2002 nio wraz esclarecimento expresso a respeito do tema,
Porém. define acionista controlador, no seu art. 3° § 4° seguindo
substantivamente o mesnio conceito dos arts. 116 ¢ 243, § 2°, da Lej
das S.A. Portanto, a interpretagdo sistemdlica (anto da Lei das S.A.
quanto da Instrucio CVM n° 361/2002 indicam que a nogiio de
controle empregada para os fins da oferta piblica para aguisi¢io de
controle € a dos arts. 116 e 243, § 2°. E possivel. entdio, que o bloco
de ugdes formado no patrimdnio do adquirente s¢ja nunontario.

A verdade é que, a exemplo da discussio anterior sobre o art.
254-A¥® 4 resposta a essa questio ndo deve resultar de uma
abordagem calcada na discussdo das “defini¢gbes juridicas
essenciais™®*, Deve partir de um teste de coeréncia com os objetivos
visados pela politica normativa relativa 2 aquisigdo de controle
aciondrio™".

O reconhecimento da incidéncia do art. 257 4 hipStese de
formar-se no patriménio do adquirente bloco de controle minoritario
amplia o escopo da oferta piblica para aquisi¢io de controle, levando
0 seu regime especifico a um ndmero maior de operagdes de
aquisigao de agdes. Por outro lado, limitar a incidéncia desse regime

cit., 1979, p. 140-155) analisa a nogio de controle, tomando-o pelo conceilo definido
no art. 1]6 da Lei das S.A.. en relagdo a lodas as ofenas priblicas de aquisigio de
agdes. Conludo. no curso de seu estudo. concentra-se apenas na oferta decorrente de
alicnagao de controle. Uma das poucas referéncias espec(ficax sobre 0 1ema encontra-
se em LOBO, Direito.... 2009. p. 2038: “Nofc que o bluco de controle, gque s¢
pretende formar com a oferta, ndo serd necessuriamente coastiiuido de agaes
representandn mais de 50% do capital vatante, tudo dependendo da dispersdo dus
agaes em circulagdo. mas serd necessoriamente maior do que o bloco de contrile
cxistente”. SALOMAO FILHO cniende de forma diversa, cf. COMPARATO ¢
SALOMAO FILHO. O poder.... cit,. p. 243, nola de 1exto 45.

::cr. Parte 1), 1épico [.A.).b.(A). supra.

;'“Cf. nota 267, supra.

“'CI. COMPARATO. O poder.... 1983, p. 84. nota 3.
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as aquisi¢ocs que resoltem em formacio de bloco majoritdno de
controle, significa deixar de fora dessa disciplina uma série de
operagdes. Esse € o fator fundamental a ser analisado. na definicio
do campo de incidéncia do instituto. No Capitulo 11, infra, esse temma
serd objero de andlise.

(B) O significado do cardter "volunidrio™ da OPA para aquisi¢io
de controle

Antes de cuidar dos principios ¢ do procedimento da OPA
para aquisi¢do de controle. deve-se precisar o sentido de seu cardter
voluntdrio, segando esla previsto no art. 2°, V, da Instrugdo CVM n°
36172002, algo que. alids. nAo estd expresso na Lei das S.A.

A exemplo do que ocorre nos Estados Unidos e no modelo da
Diretiva Europeia, ndo hd vedagdo, no Brasil, 4 aquisi¢ao de controle
mediante negdcios privados. No sistema da Diretiva, essa
modalidade de aquisi¢do deflagra a oferta obrigatéria, o que também
ocorre no Brasil, desde que, porém, fique caracterizado o negécio de
alienagdo de controle. E nesse sentido que se afirma o cardter
voluntdrio da OPA em questio: pdo se trata da tnica forma de
aquisi¢do de controle de companhia aberta®>,

Nada obstante, se for utilizada a via da oferta pablica para
aquisi¢ao de controle, a adogdo da oferta do art. 257 da Lei das S.A.
serd obrigatdria. Essa regra € complementada pela que define como
publica a oferta “quando forem realizados esforgos de aquisigdo ou
wrilizado qualquer eio de publicidade, iclusive correspondéncia
ou aniincios eletronicos”®*®. Trata-se da regra brasileira andloga 2s
wiconventional lender offers, do direito notte-americano. E vedada a
adogdo de esforgos publicos de aquisigdo fora do regime de oferta
publica. Se esses esforgos visarem 2 aquisi¢io de controle, no Brasil,

*Cf. EIZIRIK et al. Mercado..., eit.. 2008. p. 603.
“Ynstrugao CVM n® 361/2002, an, 2°, & 4°.
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scrd obrigaléria a adogdo do regime da OPA para aquisigio e
controle.

O desenho s¢ completa com o principio da nido-surpresa. N
Brasil, o art 12 da Instrugiio CVM o° 358/2002 regula a matéria. No
caput, cstabelece que qualquer pessoa ou grupo de pessoas que
atingir participagdo, direla ou indireta, correspondente a 3% ou mais
de espécie ou classe de agdes representativa do capital da companhiy
deve comunicar 3 companhia, ¢ esta 3 CVM, uma série de
informagdes, inclusive, o objetivo da aquisigio da participagio e, se
for o caso, a auséncia de finalidade de alteragio da composi¢io do
controle {inciso ). No seu § 1° o art. 12 impoe is mesmas pessoas a
obrigagiio de divulgar & CVM e ao mercado as aquisigdes realizadas,
cada vez que sua participagdo se elevar em 5% (art. 12, §1°). Como
j4 apontado, esse principio visa a impedir a adogao da estratégia de
aquisi¢do de controle pelo método da escalada. ou a0 menos impedir
que isso ocorra sem o prévio conhecimento do mercado. Veja-se que
o adquirente dessas parlicipagdes minoritdrias, no sistema da lei
brasileira, & obrigado a declarar se rem a intengdo de adquirir o
controle da companhia (art. 12, IT).

O conjunto dessas regras toma a OPA para aquisigio de
controle menos voluntdria do que inicialmente se poderia cogitar. De
faro, num ambiente de elevado nivel de dispersio acionaria, (i) a
determinagdo de que a aquisi¢io de controle mediante oferta pablica
deve seguir o regime da OPA para aquisigdo de controle, (i) a
vedagdo de esforgos publicos de aquisi¢do fora do regime de oferta
publica e (iil) o principio da ndo-surpresa, tornam essa OPA a tnica
forma vidvel de aquisi¢dio de controle de companhia aberta. E o que
jd ocorre no Brasil em relagdo as poucas companhias que ostentam
padrido de pulverizagao do capital.

Dai ser importante compreender o exato sentido do cardter
volunidrio da OPA para aquisicio de controle. A afirmagio de que s¢
trata de uma OPA volunidria, por vezes, obscurece o reconhecimento
de sua vilal jmporténcia para a regnlagio da aquisicéio de controle
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aciondrio, conslituindo. na realidade, a forma tipica de aquisigio de
controle de companhia com capital pulverizado.

(C) Pilares da disciplina da oferra para aquisi¢ie de controle

A Llei das S.A. limita-se a estabelecer um  quadro
procedimental para u oferta voltada 2 aquisicio de controle,
outorgando a CVM competéncia normativa para disciplind-la, na
extensdo necesséna (art. 257, § 49 art. 263, LSA). Assim, as
consideragdes que se seguem baseiam-se na andlise do art. 257 ¢ ss.
da lei e na Instrugio CVM 361/2002%*, cuja redagio foi
profundamente alterada no tocante & maréria pela Instrugio CVM n°
487/2010.

A andlise describva que se inicia ndo pretende, porém,
abordar cada uma das regras que disciplinam o procedimento da
OPA para aquisi¢do de controle, que passaram a ser infimeras ap6s a
reforma de 2010. Essa abordagem quebraria a estrutura do trabalho e
niio seria dtil para a andlise critica que se pretende desenvolver no
proximo Capftulo. Serdo objeto de estudo, portanto, aqueles que, a
juizo do autor, constituem os pilares da disciplina da oferta para
aquist¢do de controle. tomando-se a perspectiva dos principios do
tratamento gualitdrio € da decisio nao-distorcida, de que antes se
cuidou®®.

Esses principios vém expressos no art. 4°, [, da Instrugio,
segundo o qual a “OPA serd realizada de maneira a assegurar
lratamenlo equitarivo aos destinatdrios, permitir- lhes u adequada
informagdo quanro & companhia objeto e ao ofertante, e dotd-los dos

PR

Meste 16pico 1.A.2.(C). para facilitar a referéncia. a Instrugio CVM n* 36172002 serd
designada por lustrugio.

% Analisundo o procedimento da OPA para aquisi¢do de controle. pinda que sob o
regime da Instrugio CVM n° 361/2002. anterior 3 reforma de 2010, ¢f. EIRIZIRK et
al. Mercaro.... cit., 2008, p, 602-610: LOBO. Ofena.... ¢it.. 2009. p. 2031-2045; ¢
NASCIMENTO. Medidas.... cit., 2010, p. 73-108.
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elemenios necessdrios & tomada de uma decisao refletida g
independente yuanto & aceitagao da OPA™.

O tratamento igualitdrio e a decisao refletida e independente
(uada mais do que outra forma de designar o principio da decisio
niio-distorcida) sdo, portanto, os valores fundamentais, em tomo dos
quais se estrotura a disciplina da OPA para aquisigao de controle.

O rratamento igualitirio é assegurado por uia série de regras
que visam a assegurar o recebimento de prego uniforme por todos og
acionistas (art. 4°, I, Il e V, Instru¢do). Na OPA para aquisi¢io de
controle gque tenha por objeto todas as agdes, sdo permitidas
aquisi¢des dentro do prazo de validade da oferta. mas se o prego
pago for maior que o valor da oferta, este deverd ser ajustado, de
modo que todos os acionistas o recebam (an. 15-B, par. dnico,
Instrugio). No leildo, admitem-se inlerferéncias de compra de
terceiros que, para tanto, tenham se habilitado com (0 dias de
antecedéncia (art. 12, § 2° 11, e § 4° Instrug¢do). A elevacao de
precos no leildo aproveita a todos os aceitantes, mesmo os de lances
anteriores (art. 12, § 2% I, Instru¢do). Da mesma forma, a OPA
concorrente torna nulas as ordens de compra anteriores, de modo que
estes acionistas possam participar da eventual elevacao do prego dela
decorrente (art. 262, § 1°. LSA). Na OPA parcial, além de serem
vedadas aquisi¢des durante o prazo da ofema, no caso de os
aceitantes superarem o limite maximo, deve haver rateio entre todos
os acionistas (art. 4°, 1, art. 32-B, § 2°, Instrugdo).

Ainda com respeito ao tratamento igualitdrio, h4 uma série de
regras que visam a assegurar a igualdade de oportunidades dos
acionistas, de modo que possam vender suas ag¢des, pelo major valor
possivel, no dmbito do letldo organizado no dmbito da OPA para
aquisicio de controle ou da eventual OPA dela concorrente. Para
tanto, ¢ vedado ao ofertante adquirir agdes no caso de OPA parcial ¢
a realizar operagdes com derivativos referenciados em agdes durante
o prazo da oferta (art. 15-A, Instru¢do). Durante o prazo da oferta,
deve ser divulgado ao mercado um relat6rio didrio com amplas
informagdes a respeito de todo e qualquer negécio envolvendo
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valores mobilidrios ou derivativos referenciados  a  valores
mobilidrios, realizados durante 0 prazo da oferta. pelo ofcriante e
pessoas a ele vinculadas. pela companhia, por seus adminisiradores e
pessoas a eles vinculadas, por terceiros que se habititem a interferir
no leilao de compra e por qualquer acionista e pessoas a ele ligadas
que sejam litulares de participagdo superior a 2.5% do capilal
(combinagdo dos arts. 32-E, 32-F e 32-G, Instrugiio). O objetivo é
evitar que, 20 lado do leildo. mediante negécios privados, sejam
realizadas aquisicSes de agdes ou de tftulos nela referenciados por
valor distinto daquele estabelecido no lejlio; também é finalidade
delas evilar a manipulagio do mercado durante o prazo da oferta,
mediante essas negociagdes. Finalmente. tais regras 3o importantes
para evitar que u OPA para aquisi¢do de controle seja frusirada por
negocios realizados fora do quadro procedimental por ela definido,
desequilibrando a concorréncia entre os eventuais adquirentes, em

prejuizo dos acionistas®™®,

Sobre o principio da decisdo independente e refletida (que
corresponde a0 da decisdo ndo-distorcida, de que se cuidou
anteriormente”-')‘ além das regras que asseguram o tratamento
igualitdrio, que o instrumentalizam, € preciso destacar uma ampla
gama de informagdes que devem ser prestadas, togo apds a abertura
do prazo da oferta, pela companhia-objeto e por seus administradores
(art. 32-C). O Conselho de Administragio poderd fornecer
informagdes a respeito da companhia e opinar sobre a oferta (art. 32-

“*Algumas dessas normas podem ter sido inspiradas pelo caso GVT-VIVENDI-
TELEFONICA, de 2009. Tratou-se da concorréncia de duas estratégia dislintas para
aquisigdo de controle. A Vivendi valeu de aquisi¢des privadas. sezuida de ofena OPA
por alienagao de conlrole, ao passo que a Telefonica formulou OPA para aquisig3o de
controle. A Vivendi. a certa ahtura, divolgou que assegurada a (itularidade de mais de
50% do capital votante, por meio de contralos ¢ oulros negécios jurfdicos, 6 que
frusirou a OPA langada pela Telcfonica. O caso demonsirou a auséncia de regras
claras ¢ adequadas sobre OPA para aquisi¢iio no Brasil, dada a falta de soluglio no
regramenio para varias das quesides suscitadas, como o dever de informar a posi¢io
cxala em contratos e derivativos, que acabou sendo inserida na Instrugio CVM n°
361/2002. pela reforma de 2010. Cf. Valor Econémice. 8.10.2009, p. Dle D3.

*CH. Pante 1. 16pico 11.D.5.b.2.(A). supra.
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D. Instrugdo), de modo que 0s acionistas disponham de todos og
clementos para fomar sua decisio a seu respeno.

Para Jidar com o cfeito coercivo da oferta, cstd preserito que
ela tem prazo minimo de validade de 20 dias (art. 258, V. LSA),
Além disso, no caso de OPA t(otal. o ofertante deve obrigar-se a
adquirir agdes dos acionistas que nao tiverem aderido 2 oferta pelo
prazo de 30 dias, contado da realizagdo do Ieilﬁo\aggclo preco final
pago ao0s acionistas aceitantes (art. 32-A. Instrugao)™. J4 no caso de
OPA parcial. adota-se mecanismo semelhante a0 sugerido por
BEBCHUK™. No lcildo, os acionistas poderao condtcionar a venda
de suas agdes a0 Sucesso da oferta. Dessa forma. separa-se a decisio
sobre a aprovagdo da oferta da decisio sobre a venda das agdes. O
quérum de aprovagao € dado pelo fato de haver aceitagGes
incondicionais para uma quantidade de agdes capazes de, somadas dis
a¢des do ofertante, assegurar o controle da companhia (art. .3'2-B.
Instrugio). Nio tendo sucesso a OPA parcial, fica vedada a aquisigdo
das a¢des por meio da oferta piblica (art. 32-B. § 3°, Instrugao).

Ainda sobre a disciplina da OPA para aquisi¢do de controle,
hé de se destacar a existéncia de dever de sigilo até sua divulgagio a0
mercado (art. 260, LSA). Com isso, evita-se a manipulagdo do
mercado € a violagBo do principio do tratamento jgualitdrio. Ha
obrigatoriedade de haver a participagdo de instituig3o financeira que
garanta as obrigagdes do ofertante (art. 257, LSA). Por iltimo, tem-
se que a OPA para aquisi¢ao de controle € imutével e jrrevogdvel,
salvo nas hipSteses expressamente previstas (art. 4°, IX, c.c. art. 5
Instrugdo). Pode a oferta condicionar-se ao preenchimento - de
determinadas condicdes, dentre as quais a de que scja aceila por
acionistas que representem um percentual minumo de participa¢ao no
capital, como. por exemplo, 51% (an. 258, L, LSA).

Esse, em breve resumo, o quadro de andlise em relagdo &
OPA para aquisigdo de controle.

“SCT. Purte 1. (6pico 11.D.5.b.1.(C). supra. _ o 1
*C(. BEBRCHUK. Toward.... cil.. 1985, Sabre cxsa esiratégia pura eliminar a pressdd
pora vender, of. Parte [1. 16pico. 11.D.5.5.2.(A). supra.
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J.A.3. Tutela dos acionistas da companhia adquirente (art. 256,
Lci das S.A.)

A completar 3 disciplina da matéria, a Lel das S.A.. no seu
art. 256, cuida da tutela dos acionistas da companhia-adquirente™
Segundo o disposinvo. observadas determinadas  condigdes
(constituir investimento relevanie para a compradora®™' ou o prego de
aquisicdo ultrapassar delerminados parimetros de valor®®), a
aquisi¢ao de controle dependerd de deliberagio da assembleia geral
da compradora, cspecialmente convocada para conhecer da
operagio™®.

Trata-se, sem duvida, de instmmepto eficiente de
monitoramento dos administradores (em caso de companhia com
capilal pulverizado) ou mesmo do acionista controlador, na medida
em que exige a manifestacdo prévia e bem-informada dos acionistas.
Sobretudo no caso de companhia com capital pulverizado, essa
medida evita a realizagcdo de aquisi¢des caracterizadas por self-
aggrandizement ou empire-building®™, ou seja, pautadas pelo
interesse dos administradores em aumentar o seu poder e/ou renda,
em detnmento dos acionistas. A necessidade de aprovagao dos

*A doutrina brasileire niio tem abordado a aquisigio de conwole da perspechiva do
ofenante, ndo sendo possivel, no presenie trabatho, por tugir ac seu escopo, aprofundas o
exame dessn maténa. Enconta-se andlise do lema em AZEVEDO, L. A oferia publica
para aquisicio de conlrole sob a perspectiva da companhia ofertante. [n: CASTRO e
ARAGAO. Dirvito socieldrio.... cit., 2009, p. 74-119,

' Art. 247, par. inico, LSA.

20 prepo média de cada agio ou quota ultrapassar usna vez ¢ meia o maior valor entre: (i)
colag3o média das agdes em bolsa nos 90 dias anteriores, (i) valor de patrimbnio liquido
da 2¢3o ou quolz, avaliado o palrimdnio a pregos de mercado e (iii) valor do Jucro liquido
da a¢io ou quola. gue ndo poders ser superior a 15 vezes o lucro Jiquido anval por agdo
10s duis dllinmoys exercicios sociais anteriores (mi. 2560, 1 e I, alfneas o, be ¢, LSA).

**Cf. BULHOES PEDREIRA, J. Compra por companhia aberta do controle de sociedade
empresdca. ni: LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA. Direiro.... cit.. 2009. p. 2026:
“A fungde dn art, 256 no sistema da Lei é profeger os acionistas minoritdrios contru
negdicio de compra do bloco de controle a prego mutito superior ao valor imitdrio das

agées ou quotas gue o compodem, consideradas como coisas singulares”,

*“ICT. Parte 1, topicos 1.B.2.b. e 11.D.1., supra; ROMANO. A guide.... cil, 1992, p.
148-149.
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acionistas & um meio. portanto. de impedir a ocorréncia de aquisigip
de controle ineficiente, ou scja. que diminui sua riqueza, seja pelg
fato de envolver pagamento de prego excessivamente clevado, seja
por nao haver sinergia ou meclhoria da eficiéncia da gestido que
Justifiquem a operagiio. No caso de a aquisigdo ser aprovada, y
despeito de o parimetro de valor estabelecide pela lei ter sido
ultrapassado. os ucionistas dissidentes iém diregig? de recesso, o que
constitul uma tutela adicional de seus interesses .

1.B. Regulamento do Novo Mercado

O Regzufamento do Novo Mercado disciplina, na Segdo VIII,
a Alienagdo de Controle. Inspira-se no art. 254-A da Lei das S.A..
adolando nos seus itens 8.1 e 3.2 a oferta publica de aquisigio
obrigatdria, decorrente de alienagao de controle, como instrumento
para assegurar tratamento igualitdrio a0s acionistas®®.

Ha, porém, trés diferengas substanciais em relagdo ao regime
da Lei das S.A. Pomeiro, a de que a OPA por alienagido de controle
prevista no Regulamento do Novo Mercado tem como destinatérios
todos os acionistas da companhia. Segundo, a de que o valor da
oferta dever ser igual ao valor pago pelas agdes de controle (adogaa
da regra de tratamento igualitdrio em sua versdo integral). Terceiro, 4
manifesta obrigatoriedade da OPA na hipdtese de coatrole
minoritério.

Essas diferengas tomam a OPA por alienagdo de controle do
Regulamento do Novo Mercado de aplicagdo muilo mais abrangente
do que a mesma OPA, prevista no art. 254-A da Lei das S.A. Tal
ampliagdo tem a declarada finalidade de oferecer maior prote¢do aos
ndo-conlroladores. Acarreta, porém, importante elevagiao do custo da
opera¢do de alienagdo de controle. Esses aspectos, porém, serda

““An. 256, § 2, LSA.
"Doravante. referida como OPA do Nove Mercado.
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analisados  mais adiante. Imporia. neste topico, abordar os
dispositivos do Regulamento que cuidam da matéria.

O Regulamento prevé nos itens 8.1 e 8.2 duas modalidades de
alienagfio de controle. Para entender v sentido ¢ alcance dessas
normas € preciso tomar em conta as definigdes conslantes do
Regulamento de Ag¢des de Conrrole, Alienagdo de Conirole,
Acionista Controlador e Poder de Controle.

O item 8.1 estabelece que “A Alienacdo de Controle da
Companhia (...) deverd ser contrarada sob condigdo. suspensiva ou
resolutiva, de que o Adguirente se obrigue u efetivar ofera puiblica
de aquisicio das ag¢bes dos demais acionistas da Compenhia (...)"
(destaques nossos).

Segundo o Regulamento, Alienacdo de Controle é a
ransferéncia das Ag¢des de Controle e estas, por sua vez,
correspondem ao bloco de agies que assegnra (...) a exercicio (---) do
Poder de Controle. Infere-se dai que o item 8.1 tem por objeto o
negécio de transferéncia do conjunio de agdes que integram o bloco
de controle, ou seja, de todas as agdes que o compdem. Nio basta a
aquisi¢ao de parte das a¢es de controle para a obrigatoriedade da
OPA, como se da no caso do art. 254-A da Lei das S.A., segundo a
corrente de interpreta¢io dominante®™’. Nesse ponto, o item 8.1 do
Regulamento do Novo Mercado é mais restritivo do que o art. 254-A.
Adotou como niicleo do tipo rele previsto o negéeio de alienagdo de
controle em sua acepgao cldssica, qual seja, a transferéncia onerosa,
pelo controlador, do conjunto de agdes que integram o bloco de

controle®®®,

No item 8.2, 1&-se: “Aquele que adquirir o Poder de Controle
da Companhia, em razéo de contraro particular de compra_de acoes
celebrado com o Acionista _Comirolador, envolvendo gualguer
quaniidade de_agges (...)" (destaques nossos). O item nio alude,
portanto, a A¢bes de Controle (ou seja, tal como definido no

“7Cf. Pane 1\ I. 16pico LA.1.b.(A). supra.
"Cf. BULHOES PEDREIRA. Alienagio de controle de companhia aberta, cir.. 1992,
p. 693.
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Regulamento, integralidade do bloco de controle). mas a agdes
detidas pelo Acionista Controlador. Este € deflinido como “gfy)
acionisia(s) ou o Grupo de Acionistas que exerca(m) o Poder de
Controle da Companbhia”. Fica claro, portanto. que o dispositivy
abrange a hipdlese de ser adquirida parte das agOes integrantes do
bloco de conmtrole. como. alids, estd previslo expressamente pely
referéncia a “qualquer guantidade de agdes™.

E indispensdvel. porém, que haja a aquisi¢io de acdes
integrantes do bloco de controle, pois estd dito, com todas as letras,
em ruzdo de contrato particular de compra de agées celebrado com
o Acionista Conirolador. Qu seja, € preciso que o Acionista
Controlador venda uma parte de suas a¢des para que se configure o
tipo regulamentar, nio sendo suficiente a aquisi¢do de quaisquer
agdes. nao-integrantes do bloco de controle. As agdes de nio-
controladores podem ser adquiridas, porém, juntamente com as agdes
de titnlaridade do Acionista Controlador, de modo a compor no
patrimdnio do adquirente ¢ novo bloco de controle. Dajf o dispositiva
ter como titulo Agquisicdo do Conirole por meio de Diversas
Operagbes. Nio &, contudo, mandatéria a aquisi¢do dec agdes dos
ndo-controladores para incidir a OPA prevista no item 8.2, senda
possivel que o controle se transfira 40 novo controlador, j4 acionista.
apenas como decorréncia da aquisigho das agdes de titularidade do
antigo controlador. E imperativo, apenas. que haja transferéncia
onerosa das ag¢des do controlador e que, da operagao, resulte a
aquisigao do Poder de Controle, ou seja, o aparecimento de um novo
controlador. A interpretagiio do item 8.2 € idéntica, portanto, a que
tem prevalecido em relagio ao art. 254-A da Lei das S.A.. de que
antes se cuidou®®,

Estabelecida a diferenga entre os itens 8.1 ¢ 8.2, pergunta-se!
qual a sua utilidade? A rigor, teria sido perfeitamente possivel
disciplinar a matéria em um unico dispositivo, ji que a hipdtese do
item 8.2 € mais abrangente que a do item 8.J — inclui tanto

“Cf. Panc 11, 16pico A 1.b.AA). supra.
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aquisigao de parte das a¢des do acionista controlador. come também
de sua integralidade. Contudo. previu-se uma distingdo de tratamento
entre ambas. Somente no caso do item 8.2 (aquisi¢do de parie das
agoes integrantes do bloco de controle). o adquirente do controle
deverd pagar a eventual diferenga entre o valor da oferta e o prego
pago por agoes adguiridas cm bolsa nos 6 meses anteriores 2
aquisigao do controle.

Deve-se concluir. entdo, que o item 8.1 diferencia-se do 8.2
porgue, no caso do primeiro, nao hd aquisi¢io de agtes de ndo-
controladores, mas apenas a aquisi¢ao da intcgralidade do bloco de
controle, de titularidade do acionista controlador. Por iss0. no caso
do primeiro. nio se aplicaria a regra de obrigar o adquirente a pagar a
eventual diferenga entre o valor da oferta e o prego pago em
aquisigOes anteriores em bolsa. Nio se aplicaria a regra. pela simples
razdo de que mexistiriam tais aquisi¢Ses. Ora, essa diferenga nio
Justifica a separagido dos dispositivos, pois, nao havendo aquisigdes
anteriores em bolsa, € evidente que a obrigagdo de pagar a diferenga
ndo se aplicarnia. como decorre, alids, da palavra “‘eventualmente”
empregada no texto do item 8.2(1i). Na prépria hipétese do item 8.2,
portanto, € possivel que ndo ocorram essas aquisi¢des de ndo-
controladores.

Haveria, entdo, outra explicagdo para diferenga entre os itens
8.1 ¢ 8.27 Uma cogitagio possivel seria a de que o primeiro se
aplicaria a aquisi¢do da infegralidade do bloco de controle, a0 passo
que o segundo a aquisi¢do apenas de parte das agdes integrantes
desse bloco, de titularidade do acionista controlador. Nao é o que se
I€, porém, na item 8.2, que alude a qualquer quanridade de agées. o
que inclui evidentemente 2 hipdtese de ser adquirida a integralidade
delas. Ademais, essa interpretagio levaria 2 ndo-aplica¢io da
obrigagdo de o controlador pagar a diferenca entre o valor da oferta e
O pre¢o pago em aquisigdes em bolsa realizadas nos 6 meses
anteriores, no caso da aquisi¢io da integralidade do bloco de
controle. [sso porque, como se viu, essa regra estd previsia no item
8.2, ndo sendo reproduzida no item 8.1. Essa timita¢io nio faria,
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porém, nenhum sentido, pois lambém no caso de aquisicia dy
integralidade do bloco de controle pode haver aquisicdes realizadag
antecipadamenle em bolsa. por precos mais baixos, justificanda,
portanio, a incidéncia da protegdo. O lato de 0 adquirente comprar 3
integralidade, ou parte, do bloco dc controle ein nada modifica 4
preocupagdo de assegurar o principio do tratamento igualitirio,
impedindo a estratdgia de escalada, antes descrita, que € possivel em
armbas as hipdteses.

Como terceira conjectura, a diferenga entre os itens 8.1 ¢ §.2
estaria no fato de que o primeiro tem por objeto o bloco de controle
majoritdrio. ao passo que o segundo incidiria no caso de o alienante
qualificar-se como controlador minoritdrio? Numa  primeira
aproximagio. essa explicagdo parece plausivel. O item 8.1 alude a
alienagdo de controle. negéeio tipico da titularidade de bloco de

controle majonitdrio, como se viu no tdpico anterior; ja o ilem 83

refere-se a aquisigdo do poder de controle. Por isso. a regra de pagar
a diferenga entre o valor da oferta e as aquisigdes anteriores
realizadas em bolsa, estratégia tipica de aquisicdio de controle
minoritirio, nio seria aplicdvel no caso do item 8.1. Havendo
controle majoritdrio, a estratégia de escalada ¢ ineficaz, pois o
controle somente se trapsfere pela vontade do controlador. Essa seria
"a razio de 1al regra estar prevista apenas no item 8.2. Essa
interpreta¢do, que daria alguma utilidade 2 separagio da disciplina
nos itens 8.1 e 8.2, ndo condiz, porém, com o lexto do préprio
Regulamento. Como se evidenciari, ambos o0s dispositivos
contemplam a situa¢do de controle minoritdrio, para efeio de
terminar a incidéncia da OPA obrigatdria.

Finalmente, a explica¢io que parece mais correla, mas que €
elidida pela letra do item 8.2. O item 8.1 cuida da alienagdo do
controle, mas o item 8.2 refere & aquisi¢io do controle. Logo, o item
8.2 teria se desprendido do negécio alienagdo e adotado, exemplo da
experiéncia europeia, 0 conceito de aquisi¢do do controle como fato
gerador da oferta obrigatéria. Essa interpretagiio, sem divida, daria
relevo fundamental ao dispositivo, justificando a distingao feita em

324

rclagdo ao item 8.1, que o precede. Como obsticulo a essa
interpretagdo que. como se verd, caso adotada. muito contribuiria
para a aprimoramento da disciplina brasileira sobre a matéria, estd o
fato de constar do dispositivo que as agdes devem ser adquiridas por
meio de contrato celebrado com o Acionista Conmrolador. Ou seja, a
ideia de alienagdo continua a influenciar a norma.

Com essas consideragdes. cabe observar que ambos os
dispositivos aplicam-se ao bloco de controle minoritsrio®””. O nécleo
da norma do item 8.1 € Alienagao do Poder de Controle, assim
cmiendida a transferéncia onerosa das A¢des de Conrrole, 3o passo
que o do item 8.2 é Aquusigao do Poder de Controle, que se di pela
celebragdo de contrato de compra de «gdes celebrado com o
Acionista Connolador.

Ocorre que o Regulamento define Poder de Controle como
“o poder eferivamente utilizado de dirigir as atividades sociais ¢
orientar o funcionamnento dos 6rgaos da Companhia, de forma direta
ou indirera, de faro ou de direiro, independentemente da participugcao
aciondria detida (...)” (destaques nossos). Estd expressamente
prevista, portanto, a hipétese de o controle ser exercido por acionista
Gtular de menos de 50% do capital, sendo presuntiva desse poder a
preponderincia nas deliberagdes nas dltimas IFés assembleias gerais
de acionistas, conforme expressamente previsto,

Em vista dessa definicdo de Poder de Controle e, por
consequéncia, de Acionisia Controlador (aguele que exerce esse
poder), fica evidente que o item 8.2 alcanga o controle minorit4rio.

“"Na redagio original do Regulamento, o controle minorilirio, ou de fato. era definida

como controle difuso: “Comrole Difuso significa o Poder de Controle exercldv por
acionista detentor de menos de 50% (cinquenta por cenio) do capital social. assim
como por grupn de acionistas que ndo seja signaidrio de acordo de votos ¢ que nao
esteja sob coutrole comum ¢ nem aie representondp um interesse comum’. Na
reforma de 2010. foram exclufdas todas as referéncias a controle difuso. adotando-s¢
apenas os conccitos de companhia com acionisia conwrolador e sem conwrolador. Pela
definigao de Poder de Conrrole, denire as companhias com acionistd controlador,
¢st30 aquelas em que este acionixia € Yitular de mais de 50% do capital, mas lambém
aquelas ecm.que exle ¢ tlar de pescentual inferfor a S0%: nexta dliima hip6rese, em-
se o controle minoritdrio, ou de fato,
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Afinal, tem por objeto a celebragiio de contrato de compra de agaes
do Acioniste Controlador. sendo que este. de acordo com g
Regulamento, pode ser (itular de participagdo inferior a 50% g
capital sociul.

O mesmo se di em relagdo ao ttem 8B.1. que se refere §
alienagio das A¢des de Controle, assim entendido o bloco de agaeg
(que confere ao seu titular o exercicio do Poder de Conirole. No casg
de Poder de Controle exercido por acionista titular de menos de S04,
do capital (controle minoritdrio), o bloco minornitdrio de agdes de que
exte € tilar serd considerado Agdes de Conrrole. No ¢aso, um bloce
minoritdrio de controle. A alienagdo desse bloco minoritdrio, que se
inclui no conceito de A¢des de Controle, é objeto do Lipo previsto no
jtem 8.l. tornando obrigatéria a OPA de aquisi¢do das ugdes dos
demais acionistas.

Em face das consideragdes anleriores, a interpretagio
conjunta dos itens 8.1 e 8.2 leva a aplicar a OPA por alienagio de
controle aos mesmos fatos que sdo objeto do art. 254-A da Lei das
S.A™'. Seja pela aplicagdo do item 8.1, seja do item 8.2, h4 alienagio
de controle sempre que hd transferéncia onerosa de parte (ou da
integralidade — itlem 8.1) das agdes de titularidade do acionista

controlador, gerando como resultado o aparecimento de um novo

controlador.

Se prevalecer a interpretagao de que o art. 254-A da Lei das
S.A. ndo se aplica 2 aquisi¢do de agdes de titularidade de acionista
controlador minoritirio®”?, a diferenga tundamental entre este
dispositivo os tipos definidos pelos itens 8.1 e 8.2 do Regulamento
estard justamente neste fato, jid que as normas regulamentares.
indubitavelmente, abrangem o controle minoritdrio. O Regulamento
do Novo Mercado trouxe, portanto, para a 6rbita da disciplina da
alienagéio de conrrole, ou da regulagdo das companhias com controle
concentrado, a alteracio da titulasidade do controle minoritrio.

:jicr. Parte 111, 16pico 1.A.1.b.(A). supra.
“Cf. Parte 11). (8pico LA, 1.b.(A), supra
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Falton no Recgulamento. porém. 2 disciplina da aquisi¢io
origindria {ou tomada) do poder de controle. Como se viu. embora o
item 8.2 cuide de aguisi¢do do poder de conirole, em contraposigio a
alienagcdo de contrule (expressao empregada no item 8.1), ndo se
desprende do conceito de que. para tomar obrigatéria a OPA, deve
pecessariamente haver um acionista controlador, cujas agdes siio
adquindas. A auséncia de regulagdo da aquisi¢do de controle de
companhias com capital pulverizado ¢ uma falha grave do
Regulamento, como ja mencionado ¢ como serd analisado em detalhe
mais adiante®’?.

E curioso que tenha sido assim., pois um dos objetivos do
Novo Mercado é justamente que as companhias possuam maior nivel
de dispersio aciondria. Somente o fato de estar arraigada no direito
societdrio brasileiro a 1deia de companhias com acionista controlador
pode explicar essa lacuna. Nem o prépnio Regulamento imaginava
que o desenvolvimento do mercado de capitais Jevaria, no tempo de
poucos anos, ao nfvel de dispersdo aciondria hoje verificado nas
companhias nele listadas.

A respeito da aquisicdo origindria de controle, 0 Regulamento
limitou-se a observar, no item 8.6, que a BM&FBOVESPA pode
editar normas complementares sobre ofertas piblicas para aquisigio
de acGes. Nio o fez até a presente data. Sobre as ofertas para
aquisicao de controle, consta apenas o item 4.8, segundo o qual
Conselho de Administracdo deve elaborar e tornar publico parecer
prévio fundamentado sobre toda e qualquer oferta puiblica de
aquisi¢do, devendo manifestar-s¢ sobre a conveniéncia e
oportunidade da oferta, tomando em conta (i) o interesse dos
acionistas, (1) os planos estratégicos da Companhia, (iii) o0s
interesses da companhia e (iv) outros pontos que considerar

"It

Cf. SALOMAO FILHO manifesta preocupagio com as escaladas em bolsa ¢ a
necessidade de eslender-se 2 OPA para a hipbtese de alienagcdo do conuole
minortirio: 0 mesmo riaciocinio aplica~se 3 auséncia de disciplina <obre a aquisi¢do
de controle de companhia com capital pulverizado, esla ainda mais sujeila as
exealadas (ef. SALOMAQ FILHO ¢ COMPARATO. O poder..., cit.. 2008. p. 244.
nota de texto 4),
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relevantes. Ao final, devera o Conselho de Administragdo manifestar
opinido fundamentada em sentido favorivel ou contririo A aprovacig
da oferta.

Esse item foi introduzido no Regulamento pela reforng
procedida em 2010. concretizando o principio de que uy
administradores devem atuar no sentdo de prover o miximo de
informagdes aos acionistas sobre as ofertas de aquisi¢do. Trata-se,
porém, de uma disposi¢do isolada, que deveria ser complementada
por outras para estruturar um modelo adequado de disciplina g
oferras publicas. A auséncia de outras normas a €sse respeito no
Regulamento do Novo Mercado &, porém, até certo ponto, suprida
pela Instru¢io CVM 361/2002. cuja reforma em 20]0 teve por foce
principat o tratamento da OPA para aquisi¢iio de conirole.

I.C. Iniciativa contratual: OPA estatutsria

Como se viu no Capitulo Ill, da Parte I, sdo frequentes
cldusulas, inseridas nos estatutos sociars de companhias listadas no
Novo Mercado, estabelecendo uma oferta obrigatdria de aquisiciio da
totalidade das agdes dos demais acionistas, em virtude da aquisi¢io

. .. - . ' . 74
de uma determinada participag@o minima no capital social®’.

MUjna redagio comum, mencionuda em PINTO e YAZBEK. Memorando..., ¢it., 2008,
€ a seguinte: “Qualguer acionista que adguiva ou se tome titdar de a¢bes Je
emissiio da conpanhia, em quuntidade igual ou superior a X% do 1otal de agcoes de
emissao. excluidas para os fins deste computo as agdes em resowraria, deverd, no
prazo de 30 (trinta) dias a contar da dara de aquisicdao ou do evento que resultou na
tindaridade de agdes em quaentidade igual au superior a X% do total de agoes de
emiss@o da companhia, realizar ou solicitar o registro de wmna oferto piblica dv
aquisicdo de agdey para aquisicGo da totalidade das agées de emissdo du
Companhia. O preco de aguisicao de cada agéo de emissdo da companhia nio
poderd ser inferior ao masor valor entre (i) X% da cotagdo wnitiria mais ala
atingida pelas agdes de cinissdo da companhia durante o periodo de X meses
anterior & realizacdo da oferta em qualyuer bolsa de valores em gue as acdes da
Companhia forvm negociados; (i) X% dn prego wniidrio mais olto pago pelo
acionista adquirente durante o perfodo de X meses anterior a realizagdo da ofertd
pora uma agdo ou lote de agdes de emiss@o da companhia: e (iii) o valor cconomica
apurado em lando de ovabiagio”.
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Hid importante variagdo quanto ao contetdo dessas cldusulas,
a0 cstabelecer a OPA cstatutdria®”, Os percentuais definidos como
gatilho da oferta variam, em média, de 10% a 35%. O valor da oferta
rambém observa importante variagdo. sendo comum), porém, a
determinagdo de agio elevado em relagdo A colagio da a¢do em bolsa
(algumas vezes, da ordem de 50%), ou em relagao a outros possiveis
indicadores, inclusive. valor econdmico apurado ems laudo de
avaliagdo.

Tambhém €& comum que a OPA eslatutdria venha
entrincheirada®™® isto &, acompanhada de oulras cldusulas que visam
a impedir sua modificagio ou supressfio” . Sdo duas as modalidades
mais frequentes: (i) a imposi¢do, ao acionista que votar a favor da
modificagao ou da supressio da cldusula, do dever de reatizar a OPA
estarutdria; e (it) a suspensio dos direitos de voto do acionista que, a0
adquirir a participagdio aciondria mirnirna nela prevista, deixar de
formular a oferta, com fundamento no art. 120, Lei das S A.

A doutrina, 20 analisar o instituto®’® adotou, em geral, visio
critica quanto aos seus efeitos econdmicos, apontando, ainda, para a
antijuridicidade de muitos de seus aspectos. ZANINI®”? defende a
ilegalidade da OPA estanutdria, sempre que for estabelecida em
percentual inferior ao do major acionista, ou do acionista
controlador, porque, dentre outros motivos, cnaria uma “reserva de
controle”, ou seja, um patamar de agdes que somente O acionista
controlador poderia superar, além de implicar tratamento desigval

“*C(. Pane . Capitulo I}, apresentando as caracleristicas gerais dessas cldusulas
eslatutdrias e sua frequéncia na realidade empinca. Sobre o tema, cf. PINTO ¢
YAZBEK, Memorando..., cit, 2008: GORGA. Changing... cit,, 2009:
CARVALHQSA. As poison.... cit., 2009;: TOLEDO. Poison..., cit.. 2009; MUNHOZ.
Tronsferéncia..., cit.,, 2010; PRADO. Desconcentragio.... cit., 2010; ¢ ZANINL As

pison.... cil., 2011,

"SCF. ZANIN). As poison.... 2011, p. 261,

TReferidas como cldusulos pétreas por PINTO ¢ YAZBEK. Memorando..., cit.. 2008.

PACf. GORGA Changing.... cit. 2009: CARVALHOSA. As poison.... cil., 2009
TOLEDO. Poison.... cit.. 2009: PRADO. Desconcentragao.... ¢it.. 2010; ZANINI. As
rPoi.con.... cit., 2011.

*CR. ZANINL As poison.... cil.. 2011, p. 267.
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cntre acionislas de mesma classe. em violagdo ao § 1" do art. 109
Lei das S.A. Aponta, ainda. que haveria violagdo ao sistema da Lej
das S.A. de outorga de determinados direilos em fungdo de certag
panicipagdes minimas de capital (v.g.. cleigdo de membros dg
conselho de administrativo — art. 4], § 4%). O Parecer CVM p*
36/2009. por sua vez. opinou no sentido da ilegalidade da cliusula
que impdc a obrigagio de realizar a oferta a0 acionista que vouar a
favor da supressio ou da modificagio da cliusula estawténa que a
estabelece. Segundo a CVM. ¢ssa imposigiio de voto viola o art. 115
da Lei das S.A.. na medida em que impde ao acionista o dever de

, - 880
votar eventualmente contra o interesse da companhia™.

Nio parece haver divida quanio 2 antijuridicidade da cldusula
que impede a modificacio ou supressio da OPA estatutdnia pela
imposigdo, ao acionista que votar nesse sentido, da obrigagio de
realizar a OPA. Também n3o se pode deixar de reconhecer abusos,
sobretudo, quanto 2 definigdo do valor da oferta e a0 percentual
minimo necessdrio para dispard-la, que podem ensejar oulras
antijuridicidades’“‘"

Para tentar justificar essas caracteristicas, € comum o
argumento de que a cliusula visa a proteger a dispersao aciondria® ",
Trata-se de um argumento dificil de ser sustentado, sobretudo, ao
cuidar-se de companhia com acionista controlador majoritdrio ou
minoritdrio com participagdo bem superior a0 percentual minimo
estabelecido na cldusula. Ademais, para assegurar o nivel de liquidez,
como ¢ mais importante, e mesmo a dispersio aciondria, a OPA
estatutdria ¢ desnecessdria, pois hd na regulagdo instrumentos mais
eficientes para garantir esses objetivos: (i) a OPA por aurniento de
participacio (prevista no art. 4, § 6°, da Lei das S.A. e regulada pela
Instru¢@o CVM n° 361/2002): (ii) o Percentual Minimo de A¢Ges em
Circulagdo, previsto no Regulamento do Novo Mercado; e (iii) 0
principio da nio-surpresa, pelo qual as aquisigdes de participagao

"OCt, PINTO e YAZBEK. Memorando.... 2008.
"‘ki(_'l'. ZANINI, As poison.... cit.. 2011; CARVALHOSA. A< paison.... cit., 2009,
*ICf, PINTO ¢ YAZBEK. Mcemorundo.... cit., 2008,
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aciondria superior a determinado patamar devem ser prontamente
informadas (cf. Instrugio CVM n° 358/2001, ant. 12, que estabelece
c¢m 5% o patamar minimo; a parur dele, hi obrigagdo de prestar a
informugio, a cada nova elevacio de 3%).

E dec se concluir. portanco. que as cldusufas com  as
caracteristicas  antes descritas t€m. no mais das vezes. como
finalidade auléntica rcforgar 0 poder do acionista controluador (ou
sejid, dluar como mecanismo de reforgo do controle)™?, impedindo
(que outro acionista alinja participacdo aciondria superior a sua, ou
ainda, evilando a formagio de minorias aciondrias com influéncia
relevante™. Desse modo. o acionista controlador (majoritario ou
minoritdrio) tem espaco para (er sua participagao reduzida, seja pela
venda de parte de suas agdes, seja por diluicdo decorrente de
aumento de capital, como é comum ocorrer no Novo Mercado®™,
sem sofrer o risco de ter sua posi¢do de controle ameagada. Nesse
sentido, a OPA estatutfiria pode constituir-se na mais nova forma de
dissociagdo de poder empresarial ¢ propriedade do capital no direito
brasileiro.

A despeito das consideragdes anteriores, na visdo deste
trabalho, & preciso analisar casuisncamente as OPA’s estatutdrias.
Como bem aponisdo no Memorando de Juslificagio ao Parecer CVM
n° 36/2009%¢, diante da auséncia de regulagdo sistemdtica a respeito
da aquisigdo de controle aciondrio de companhia sem acionista
controlador no Brasil, a OPA estatutiria pode exercer fungio
ymportante. Em processos de aquisigdo de controle, ela pode

#Cf. Parte 1. Capfiulo DT, supra.

®Cr. CARVALHOSA. As poison.... cil., 2009, p. 21: O que tem acorrido atialmenre
nu mercado brasileiro 6 um desvirtwamenio da proposia do poison pill: wo invés de
oferccerem protegdo contra oferias inesperadas de ivmuda de conirole. acabam
sendo ntilizadas como forma de manurengao do atuaf controle na companhia ™.

¥C(. Parte [. Capitlo [T1, supra.

HPINTO e YAZBEK. Memorando.... cit.. 2008; “De qualyner modo, parece claro que
esse regime € superior as duas alternativas disponiveis nn nunnenio: wm regime sem
poison pills, em que ox acionistus podvm ser trutados de maneira designual e eoagidos
u vender suas agdes: ou wm regime com cldusulas pétreas. que impede negicius
eficientes e prolege excexsiveonente a administracian”
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neutralizar o problema de coordenagio e a pressao para vender, além
de parandr tra(amento igualildrio entre os acionistas.

£ curioso notar. a4 esse respeito. gque embora os estudos
semprc apontem  para a origem norte-imericana  do instituto,
wansplantado para terras nacionais, o fulo € que a estrutora da OPA
cstatutiria € muito présima A da oferta obrigatdria da Diretiva
Europeja, amptamente difundida entre os paises europcns. De fato,
tanto guanto sua similar curopeia, a OPA estatotdrnia decorre da
aquisi¢io de uma participagio minima no capital social. Além disso,
em muitos casos, ela define como valor da oferta o prego pago pelo
adquirente pelas agdes que The venderam a participagdo aciondria
mioima, ou ainda o maior valor pago dentro de certo prazo antes da
aquisigao.

Ysso demonstra que a OPA estatutdria. se bem elaborada,
pode constiluir a resposta contratual 2 auséncia de regulagio
adequada. Trata-se, na realidade, do primeiro caso de OPA
obrigatéria do direito brasileiro que decorre nao de uma alienacdo de
controle (OPA por alienagdo ¢ OPA do Novo Mercado). mas sim de
uma aquisi¢do origindria.

Essa é a funcio relevante da OPA estatutdria. que a pode
fazer consentinea com a lei socictdria e eficiente do ponto de vista
econdmico. Os fatores para isso sdo: (i) gue o valor da oferta guarde
referéncia com o valor da aquisigdo da participagio aciondria que a
tornou obrigatéria, ou com a colagdo das agdes em bolsa dentro dc
determinado prazo préximo da agquisigdo, ou ainda com o valor
econdmico apurado em Jaudo de avaliagao; (ii) que o percentual
minimo necessario para disparar a oferta seja compat{vel com a
estrutura da propriedade do capital da companhia, de tal modo que
nio impega aquisigdes minoritdrias de participa¢do aciondria; e (iif)
que possam ser alieradas por deliberagao da maioria.

A regra de que os acionistas podem suprimir a cldusula por
deliberagio mujoritdria, até cesto ponto, debela os problemas que ela
pode apresentar em lermos de fixagdo de dgio excessivamente
clevado, ou de participagio minima excessivamente baixa pard
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deflagra-la. H4, afinal, um remédio para afustar a OPA nela prevista:
a vontade da maioria. A solugdo seria andloga 2 orienta¢do, no direito
porte-americano, de que os acionistas podem neutralizar as medidas
de defesa adotadas pelos administradores, mediante vma votacio que
os substitua do cargo®™’. Para asscgurar cssa possibilidide. na
reforma de 2010, foi incluida no Regulamento do Novo Mercado
(item 3.).2(ii)) vedagio expressa a disposi¢oes do estatuto social que
“impecam o exercicio de votn favordvel ou imponham dnus aos
aclonistas que votarem favoravehnenme a supressio ou alterag¢do de
cldusulas estatutdrias”™.

Contudo, a simples presenga da cldusula, ainda que passivel
de supressiio pela maioria, pode afastar o interesse de polenciais
adquirentes. Esse eteito ex anie da cldusula nido é neutralizado pela

regra de que pode ser revista pela maioria®s.

Tabnto niio bastasse, a opinido da CVM nio é vinculante, de
modo que a eventual nulidade da cldusula que impede a supressio da
OPA estatutdria havena de ser declarada pelo Poder Judiciério ou por
arbitragem. A 1morosidade do processo, ou a jnseguranga e a
incerteza quanto ao seu resultado, sdo falores adicionais a afastar
potenciais adquirentes, ou mesmo a inviabilizar a concretizagcdo de
aquisi¢des Je controle cficientes e, pior, desejadas pela maioria dos
acionistas.

Por isso, a0 contrdrio do sustentado no seferido Memorando
relativo ao Parecer CVM n° 36/2009, nio basta assegurar que a OPA
estatutéria possa ser modificada pela regra da maioria para evitar que
produza efeitos econdmicos negativos. E preciso que. junto com essa
possibilidade, venham os outros requisitos, de que antes se cuidou.

Esse € 0 quadro das OPA's estatutinias, comuns nos estatulos
sociais de companhias listadas no Novo Mercado.

*ICf. Parte 11, 16pico N.D.4.a., supra.

*A respeilo da redugio da procura de ofertantes ex ante, cf. EASTERBROOK ¢
FISCHEL. The proper role.... cit., 1981: GILSON. A structural... ci, 1981:
BEBCHUK. The case for..., cil.. 1982: ¢ BEBCHUK. The casc against for.... 2002
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1.D. Sintese descriliva

A andlise das diferentes fontes de regulagio, empreendida nos
16picos anteriores, permite sintetizar as seguintes formas de aquisigio
de conurole aciondrio possiveis no Brasil, relacionadas aos seus
respectivos regimes juridicos:

(i) aquisiciio mediante negécios privados (em bolsa de
valores ou fora dela) de compra de a¢des nio-integrantes do bloco de
controle, ou seja, de titularidade de acionistas ndo-controladores
(Aguisican  Privada®’): nio hd obrigatoriedade de OPA,
prevalecendo o modelo de mercado:

(1) aquisicio da integralidade ou de parte das agbes
integrantes de bloco de controle (majoritdrio ou minoritirio®), ou
seja. agoes de tiwlaridade do acionista controlador, acompanhada, ou
ndo, de Aquisigdo Privada, tornando o adquirente o novo acionista
controlador (dlienagdo de Controle™"): hi obrigatoriedade da OPA
prevista no art. 254-A, bem como da OPA prevista nos itens 8.1 ¢ 8.2
do Regulamento do Novo Mercado, para as companhias nele
listadas;

(iif) aquisi¢ao mediante oferta pdblica dirigida ao conjunto de
acionistas  (Aquisigdo  mediante  Oferta  Publica™”):  hi
obrigatoriedade de seguir-se a disciplina da OPA para aquisicdo de
controle (art. 257, Lei das S.A.; ants. 32 a 32-G, Instrugio CVM °
361/2002);

(iv) Aquisicao Privada que implique o atingumento de um
percentual mimimo (em geral, de 10% a 35%) de participagio
aciondria de companhia cujo estatuto social contenha cldvsula de

f’;:Doravan te. forma d‘? aqlrlisi?;'lo designada como Aqu_i:icﬁo Privada. .

" No cavo de bloco minoritdrio. hd corrente de entendimento segundo & qual o art. 254-
A da Lei das S.A. nio ¢ aplicdvel (cf. Pane 1)), 1dpico LA.Lb.(A). supra). Assim,
segundo essa intespretagio, no caso de companhias nao hstadas no Novo Mercado, &
aquisigio de agdes de titularidade de acionisla controlador minoritirio ficaria sujcita

wio regime do itcm (). ou s¢ja. serin uma Aquisicdo Privada.

WDoruvuntc. designada como Alienacdo de Conrrole.

“Doravante. designada como Aquisigdo mediante Ofertu Priblica.
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oferta piblica (Aguisicdo de Participagdo Minima Estatutiria®"):
hd obrigatoriedade da OPA prevista na respectiva  cldusula
¢staturdria. se houver.

Note-se que. a cada modalidade de aquisi¢iio, com excegao da
Aquisigdo Privada, incidem diferentes cspécies de ofenta obrigatéria.
Assim, € teoricamente possivel a concorréncia, na mesma
modalidade de aquisi¢do, de diversas ofertas, A titulo ilustrativo, a
aquisi¢do de um bloco de controle majoritdrio pode, em tese, disparar
a OPA por aliena¢io de controle, 3 OPA do Novo Mercado ¢ a OPA
estatutdna. Pode ocorrer, ainda no mesmo exeinplo. que a aquisigiio
dessa participagdo majoritdria no capital votante da companhia tenha
resultado de uma OPA para aquisi¢io de contiole. Para solucionar
¢ssa questdo o art. 34, § 2° da Instrugio CYM n® 361/2002
estabelece expressamente que "A CVM poderd auloricur a
formulagdo de uma iinica OPA, visando a mais de wma das
Jinalidades prevista nesta instrugdo, desde que seju  possivel
compatibilizar os procedimentos de ambas as modalidades de OPA,
e ndo haja prejuizo para os destinaidrios da oferia”. Esse principio.
diante de tantas modalidades diversas de OPA, & de fundamental
importancia e serd analisado em mais detalbe adiante.

UM | . P
Doravante, designada como Aquisicao de Parnicipagan Minina Estandria.
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