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nea é melhor e mais eficiente do que a regulacio imposta. Se o papel do Direito
ndo ¢ criar um padriio de comportamento tinico para todos, mas, sim, a correta
estrutura de incentivos para que empresas que minimizam potenciais erros (ou
danos) sejam efetivamente recompensadas, o argumento favorivel 3 RSC, do
ponto de vista do regulador, é que se pode conseguir melbores resultados prati-
cando RSC do que sem a sua prética.

Muitos criticam tal visio. Por exemplo, ser& que as empresas néo praticatn
RSC para driblar a legislacio? Qual € a abrangéncia da agio voluntiria x obriga-
¢io legal® Como se ddo as razdes de enforcement, em especial internacionalmen-
te? Mais uma vez, o tema da assimetria informacional volta a ocupar um espago
predominante na andlise. Por um lado, faltam mecanismos institucionais para
transformar RSC em politicas {e nfo apenas em voluntarismo). Por outro, mes-
mo que seja verdade que uma sof? Jaw possa preencher mefhor o papel do incen-
tivo do que urna regulacio imposta, o regulador, em geral, detém muito menos
informacio e capacidade de monitoramento do que pode se supor.

Fm apertada sintese, a conclusio deste breve artigo é que hd menos essén-
cia em RSC do que os apoiadores querem crer, mas ainda o grande segredo sdo
as instituicoes. Instituicdes fazem toda a diferenga, mas dependem também de
fortes competéncias técnicas e comerciais. Conclui a revista The Eeonomist, quan-
do se indaga sobre a eficicia de RSC: “Tt is the interaction between a company’s
principles and its commercial competence that shapes the kind of business it
will be. A company that is weak on both values and commercial competence is
simply a bad business. One that has strong values but is badly run, without
proper attention to translating values into profits, will plainly not do well. In
contrast, a company that is highly competent commercially but does not bo-
ther with corporate responsibility may work just fine, but it could also prove
increasingly risky. Lastly, a combination of a strong commiitment to CSR and
strong commercial competence gives a good chance of success™.

& Tradugéio Livre do Autor: “f a interagiio entre os principios de uma companhia e & sua
competéncia comercial que 3 forma ao tipo de negécio que ¢ Uma companhia que & fraca
tanto em valores quanto em competéncias comerciais simplesmente & um negdcio ruim. Uma
gue tem fortes valores, mas & mal administrada, sem a atengfio devida ao traduzir valores em
lucros, certamente Ndo sé saird bem. Ao contrério, uma companhia que é aliamente competen-~
te comercialmente que simplesmente ndo liga para RSC pode se dar bem, mas pode lambém se
provar crescentemente asriscada. Finalmente, a combinagdio de um compromisso ac R3C e
fortes competéncias comerciais ddo uma boa chance de sucessc”.
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i. INTRODUCAO

Este artigo tem por objetivo analisar a regulacio das transferéncias de con-
trole nas sociedades andnimas que nfio possuem contrelador majoritario, e busca
também destacar a importéncia de o direito societério brasileiro enderecar solu-
¢bes adequadas para uma realidade anteriormente inexistente, mas que parece ter
deitado rafzes de modo irreversivel nos dltimos anos: as modificagdes de controle
em companhias com controle minoritirio ou sem acionista controlador.

Para a abordagem aqui adotada é irrelevante classificar as operagdes como
envolvendo, on néo, alienagio do poder de controle. Ha trés formas bésicas que
conduzem a modificagio do poder de controle: (i) aguisicio das agbes daqueles
que integram o bloco de controle (Gnica que claramente pode ser conceituada
como hipétese de alienagio do poder de controle); (ii) aquisicdes sucessivas de
agdes em bolsa de valores (escalada); e (iii) aquisi¢io mediante oferta publica
dirigida ao conjunto de acionistas, com a concordincia do controlador minori-
tario (se houver) e dos administradores (aquisi¢bes amigdveis), ou sem a concor-
dincia destes (aquisicBes hostis)™.

S0 consideradas neste artigo todas as operagdes que implicam mudanga
da titularidade do poder de controle, seja tal modificagio resultado de um
negocio de alienagdo como também de aquisigiio origindria. Essa ¢ uma —
dentre tantas outras — das distingSes fundamentais a serem estabelecidas en-
tre o regime juridico a ser enderecado as transferéncias de controle em compa-
nhias com controlador majoritirio e em companhias com controle minoritdrio
ou semn acionista controlador.

O art. 254-A da Lei 6.404/1976 disciplina apenas os negécios de alie-
nagiio o poder de controle. Este artigo procura demonstrar que esse dispositi-
vo, ja bastante debatido pela doutrina e pela jurisprudéncia, pode ser adequado
para regular a transferéncia de controle em sistema de capital concentrado, mas
certamente néo o é para cuidar dos problemas suscitados pelo mercado de con-
trole aciondrio em sisterna de capital disperso.

A exposicio estd organizada da seguinte forma: a parte I cuida da ten-
déncia de transformagio do padriio de propriedade do capital em companhias

1 Friendly and hostile take over bids,
2 Doravante, referida como Lei das 5.A.
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listadas no Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sio Paulo (BovEespa), iden-
tificando-se sociedades com controle minoritirio ou mesmo sem acionista
controlador. Sao apontadas evidéncias empiricas de que essa transformagio da
estrutura da propriedade do capital torna possivel operagdes de modificagio
do poder de controle a partir de ofertas apresentadas por terceiros ao contro-
lador minoritirio, aos administradores ou mesmo diretamente ao conjunto de
acionistas (ofertas amigdveis ou hostis).

A parte TII procura demonstrar que a disciplina juridica do mercado de
controle acionario é um dos campos em que a estrutura da propriedade do capi-
tal da companhia exerce influéncia decisiva. O padriio da propriedade do capital
determina a natureza ¢ a diversidade dos problemas relacionados s transferén-
cias de controle. Sio, entéo, apontados os principais conflitos (ou problemas de
agéncia) nas modificages do controle de companhias em cada uma das estrutu-
ras de capital (concentrado e pulverizado). No sistema de capital pulverizado
sio distinguidas duas modalidades: (i) capital distribuido entre intimeros acio-
nistas individuais (investidores atomizados, refail investors), com elevado grau de
dispersio da participagio de cada um deles ¢ predominancia do absenteismo
(padrio dominante nos Estados Unidos); e (ii) capital disperso em grau menos
intenso, com presenca de acionistas (familias, fundos de pensfo, seguradoras,
fundos de investimento etc.), com participagio significativa e influéncia ativa
nas decises sobre a condugio da empresa (padriio dominante no Reino Unido).

A parte IV analisa, em linhas gerais, os modelos norte-americano e euro-
peu de regulagio da matéria. O sistema norte-americano baseia-sc em decisio
conjunta de administradores e acionistas sobre a proposta de aquisicdo. Cabe
aos administradores, porém, o papel proeminente. Os administradores, no inte-
resse da companhia e dos acionistas, podem adotar medidas defensivas contra
ofertas havidas como negativas, O limite para a atuagio dos administradores
encontra-se nas regras gerais sobre deveres fiducidrios, cabendo as cortes norte-
americanas julgar os casos de abuso. O sistema curopeu, inspirado na lei do
Reino Unido, aloca a decisio sobre a oferta aos acionistas. Cabe a estes autorizar,
ou nio, a tomada de medidas defensivas pelos administradores. Ademais, con-
fere-se a0s acionistas tratamento igualitirio ¢ direito de safida mediante a previ-
sdo de uma oferta piblica obsigatéria de aquisicfio de agbes, uma vez atingido
um percentual minimo de participagio societdria (30%, no Reino Unido).

A parte V cuida da regulagdo brasileira sobre a matéria que, de acordo
com este artigo, é coerente apenas com o sistema de controle concentrado. A
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aplicagio do art. 254-A e da regra andloga do Regulamento do Novo Merca-
do ao controle minoritirio, além de polémica, é pouco operacional, conduzin-
do a solugdes indesejadas. Por outro lado, as operagées de modificacio do

controle em companhias destituidas de acionista controlador (ou com contro- -

le minoritario, caso afastada a incidéncia dos referidos dispositivos} ficam su-
jeitas exclusivamente 2 solugdo contratual.

Para responder a essa lacuna regulatéria, os estatutos sociais da maioria das
sociedades listadas no Novo Mercado da BovEspA contemplam as chamadas
cliusulas de protegfio a dispersio aciondria (ou poison pills, ou pilulas de veneno)®,
Essas cldusulas estatutdrias caracterizam-se, em linhas gerais, pela imposigio de um
dever de lancamento de oferta pablica de aquisigiio de agGes a0 acionista que atingir
um percentual minimo de participacio no capital (normalmente, entre 10% e
359%). . comum que essas pilulas venham acompanhadas de cldusulas que visam a
evitar sua modificagio ou supressio (usualmente denominadas de cldusulas
pétreas’). As cldusulas pétreas, em regra, impbemn ao acionista que votar a favor da
supressio ou da modificagio da poisen pilfa obrigagio de langar a oferta piblica nela
prevista. Serd abordada a posi¢io da Comissio de Valores Mobiliarios — CVM —a
respeito da matéria, expressa no Parecer de Orientagio n° 36, de 2009.

Segue-se, entdo, a avaliagio de que essas cldusulas estatutarias, no Brasil,
podern contribuir para o entrincheiramento do controlador minoritirio, ou para
comportamentos oportunistas de acionistas titulares de parcela insignificante
do capital. O resultado € a imposigio de barreiras incomparavelmente elevadas
a0 funcionamento do mercado de controle acionirio, em detrimento da parti-
cular e importante fungio por ele exercida no sistema de capital pulverizado.

Na conclusio, procura-se demonstrar a necessidade de uma resposta re-
gulatdria especifica para o mercado de controle aciondrio das companhias sem
controlador majoritirio, apontando-se as diretrizes que poderiam ser adota-
das a respeito da matéria,

3 Essas séo as principais designagfes que t8m sido atribuidas a tais clausulas no Brasil. Embora
nenhuma delas seja tecnicamente adequada, para facilitar a referéncia tais clausulas serdo chama-
das no presente artigo de poison pills ou simplesmente de pflulas. Além de constituirern designa-
¢Oes consagradas pelo mercado, foram utilizadas no Memorando dos diretores Marcos Barbosa
Pinto e Otavio Yazbek que encaminhou o Parecer de Orientagio CVM n® 36/2009 a respeito da
matéria (disponivel em <www.cvm.gov.brport/infos/6491-0.asp>, acesso em outubro de 2008},

4 Para facilitar a referéncia, serfio designadas neste trabalho como eldusutas pétreas, a exemplo do
que ocorre no Memorando relativo ac Parecer de Otientagio CVM n? 36/2009, antes referido.
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Cumpre observar que este artigo apresenta-se sob a forma de um ensaio,
objetivando organizar a exposigio dos problemas de acordo com uma determina-
da perspectiva e, a partir dela, apontar possiveis diretrizes para a regulagio societ-
ria. O tema merece, porém, ser aprofundado em seus diversos aspectos, para o que
este artigo poderd servir como um projeto, ou uma hipétese de pesquisa.

1. SociEpADES ANONIMAS com CAPITAL PULVERIZADO:
UMA REALIDADE BRASILEIRA?

A estrutura da propriedade do capital nas sociedades andnimas brasilei-
ras, sem duvida, continua a ser marcada pelo controle concentrado. E a reali-
dade dominante nas companhias fechadas, assim como nas companhias abertas
listadas no segmento-padrio e nos Niveis 1 ¢ 2 de Governanga Corporativa da
BovEespA. Ao lado dessa realidade, porém, comeca a emergir uma outra, carac-
terizada por maior dispersio do capital. Trata-se das companhias listadas no
Novo Mercado da BovEspa, segmento especial de listagem no qual vigora a
regra uma agio — um voto {one share — one vote).

O mercado de capitais brasileiro observou um impressionante desenvolvi-
mento nos ltimos anos® pois o segmento especial de governanga corporativa
criado pela Bovespa — denominado de Novo Mercado —, num exemplo de su-
cesso de autorregulagio, atraiu um importante nimero de novas companhias
nesse perfodo. Esse movimento parece continuar em marcha, mesmo apés o
advento da crise econdmica mundial de 2008¢.

Isso sugere uma possfvel modificagio da estrutura da propriedade do

capital das socicdades an6nimas brasileiras. Uma compreensiva andlise sobre a
matéria, realizada em 2008 por Ferica GORGA?, com base em dados de 2006

5 Em 2006, 26 companhias lancaram valores mobilidtios ne mercado de capilais, 20 das quais no
Novo Mercado; em 2007, foram 64 langamentos, dos quais 44 no Novo Mercado. Ha, atualmente,
mais de 100 companhias listadas no Novo Mercado, contra menos de 10 em 2004. Fonte: <http:/
www.hovespa.com.br/Empresas/InstinfoEmpresas/AberturalPOsRecentes.asp?lit=27>.

6 Apés um periodo de estagnagio decerrente da crise econdmica mundial que eclodiu em
meados de 2008, j& se comega a verificar, a partir do segundo semestre cie.2009, a volta _de
operagiies de oferta pablica de a¢Ges no mercado brasileiro. A titulo iIust'rat'lvc, vale mencic-
nar a oferta piiblica iniciat de agfes do Bance Santander na boisa brasileira, que alclang:ou
USD 8,1 hilhdes, constituindo-se no maior langamente ocorride ne mercado mundial em
2009 {até o més de outubro}. .

7 Changing the paradigm of stock ownership from concentrated towards dispersed ownersh.fp?
Evidence from Brazil and consequences for emerging countries, Cornell Law School Working
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¢ 2007, corrobora essa impressio inicial. Algumas conclusdes desse estudo
serdo utilizadas como base para a andlise que se segue.

O trabalho aponta que, em um universo de 92 companhias listadas no Novo
Metcado, 65 delas sdo destituidas de controlador majoritdrio. Nessas companhias,
em média, o maior acionista € titular de 26,23% das agBes, os trés maiores acionis-
tas sio titulares de 47,28% das acdes ¢ os cinco maiores sio titulares de 54,73%
das ages. Considerando o universo total de companhias listadas no Novo Merca-
do, em média, o maior acionista ¢ titular de 36,39% das agoes®. Trata-se de um
surpreendente grau de dispersio aciondria para o padréio brasileiro, tradicional-
mente classificado como um sistema de controle concentrado’.

Esses dados sio relativizados pela consideragiio dos efeitos causados pelos
acordos de acionistas, presentes em significativa parcela dessas companhias. O
acordo de acionistas, tal como disciplinado pelo art. 118 da I.ei das S.A., com
efichcia sobre terceiros e capacidade de vincular decisdes dos administradores,
constitui um poderoso instrumento de organizagdo do poder nas companhias
brasileiras, compensando eventual perda decorrente da dispersio aciondria.

Ao considerar o efeito dos acordos de acionistas, a pesquisa indica que
20 das 65 companhias anteriormente classificadas como sem acionista
controlador, na verdade, possuem um bloco de acionistas que exerce 0 controle
de forma majoritiria. Nessas 20 companhias, o bloco de controle € titular em
média de 65,27% das acdes, ao passo que a participagio média do maior
acionista, sem considerar o efeito desses acordos, € de apenas 28,06% das
agbes. Assim, o nimero de companhias sem controlador majoritdrio reduz-se
de 65 para 45, do total de 92 listadas no Novo Mercade. A participagio
média do maior acionista, considerado o efeito dos acordos de acionistas nas
92 companhias pesquisadas, sobe entdo de 36,39% para 45,25% das agbes™.
Ainda assim, é um grau importante de dispersdo aciondria, sobretudo quando

Papers, setembro de 2008, disponivel em <http://schotarship.law.cornell.edu/clsops papers/
42>, acesso em outubro de 2009, ’

] Frica Gorga, op. cit, p. 27, Tabela 8, p. B6.

9 Cf. Ricardo P. C. Leal & Andre Carvalhal-da-Silva, Corporate governance and value in Brazil (and
in Chilej, outubro de 2005, disponivel em <http:/fssriv.com/abstract=726261>>, acessc em outu-
bro de 2009. Neste estudo, foram pesquisadas aproximadamente 250 companhias brasiteiras
nos anos de 1998, 2000 e 2002. Concluiu-se que o acionista controlader era titular de mais de
50% das acdes em 75% das companhias. Considerando a participagio direta dos acionistas,
verificou-se que o maior acionista tinha em média 71% das agdes com direito a voto.

10 Erica Gorga, op. cit, p. 31-32, Tabela 12, p. 90

L
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se toma em consideragio o padrio anterior, com niveis de concentracio do
capital muito mais elevados'™.

Quanto 2 identificagio dos principais acionistas das companhias brasileiras
o estudo conclui que a presenga de familias € ainda dominante, observando—se,
pOJ.‘f.éIl’l, crescente aumento da participacio de investidores estrangeiros (indivi:
duais ou institucionais), fundos de pensiio, fundos de mvestimento, bancos ete. 2,

- Ao lado do acordo de acionistas, a estruturagio do poder nessas compa-
nhias baseia-se em outro instituto: as poison pills, largamente utilizadas nos
estatutos sociais dessas companhias. A principal e mais frequente modalidade
de poison pill presente nos estatutos sociais das companhias brasileiras sem
controlador majoritirio € a que impde ao acionista a obrigacio de lancar uma
oferta piblica para aquisicio das agdes dos demais, caso atingir a titularidade
de um percentual minimo — nosmalmente fixado entre 10% e 35% das ages.
A aquisicdo deve dar-se por um prego que contém, usualmente, prémio signi-
ficativo em relagio i cotagio de mercado (da ordem de 20% a 50%)%,

De um universo de 84 companhias sem controlador majoritério listadas
nos segmentos especiais da Bovesea (Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2), Erica
GORGA aponta que 47 companhias, ou 56% do total, possuem em seus estatu-
tos sociais paison pills, especialmente aquelas da modalidade antes referida. O
Memorando dos dirctores Marcos Barbosa Pinto e Otavio Yazbek (de 14 de
abril de 2008), que encaminhou o Parecer de Orientagio CVM n° 36/2009,
menciona que tais cldusulas estio presentes nos estatutos de 63 companhias, 60
das quais listadas no Novo Mercado®. ’

Para reforcar a poison pill, diversas companhias contemplam em seus es-
tatutos regras que a protegem contra futuras reformas (as chamadas cldusulas
pétreas). A forma mais comum é a de obrigar os acionistas que votarem a
favor da supressdo ou da modificagiio a realizar, eles mesmos, a oferta piblica
prevista na cldusula alterada ou excluida do estatuto.

11 le. Ricardo P. C. Leal & Andre Carvathal-da-Silva, ap, cft,
2 Erica Gorga, op. cit, p. 35 e Tabela 16, p. 93.
13 O Memorando dos diretores Marcos Barbosa Pinto e Otavio Yazbek, antes referido, menciona

que num univerio de 59 companhia} com poisen pifls, 77,4% delas exigem prémio. O prémio
& superiof a 30% em 30 companhias, das 59 analisadas. Disponivel em <www.cvm.gov.br/
port/infos/6491-0.asp>, acesso em outubro de 2009, :

14 Erica Gorga, op. cit., p. 47-48 e Tabela 26, p. 103-104.
15 Disponivel em<www.cvm.gov.br/port/infos/6491-0.asp>, acesso em ocutubro de 2009.



292 - TRANSFERENCIA DE CONTROLE NAS COMPANHIAS SEM CONTROEADCR MAJORITARIC

Em suma, os dados empiricos antes destacados permitem concluir que o
padrio dominante da propriedade do capital das companhias listadas no Novo
Mercado da BovEsPA ¢ de controle minoritdrio, organizado entre os maiores
acionistas (familias, fundos de pensio, bancos e investidores estrangeiros) por
meio de acordos de acionistas, ¢ reforgado pela previsio nos estatutos sociais
de poison pill.

Essa estrutura da propriedade do capital tem suscitado o surgimento
de disputas pelo poder de controle acionirio, algo jamais visto na experién-
cia do capitalismo brasileiro. Como o controle das sociedades era concen-
trado, as transferéncias de controle somente ocorriam mediante negéeios
juridicos realizados com o acionista controlador. A tendéncia de modifica-
¢do desse quadro pode ser corroborada pelos casos SADIA-PERDIGAG, de 2006,

e GVT, este em pleno curso no momento em que se escreve este trabalho
(artigo de 2009).

O primeiro caracterizou-se pelo langamento de uma oferta piblica de
aquisi¢io dirigida pela SADIA aos acionistas da PERDIGAO, sem prévia negocia-
¢do com os maiores acionistas desta sociedade, O controle da PERDIGAO era
exercido por um conjunto de fundos de pensio, reunidos em acordo de acio-
nistas, que detinham, no total, aproximadamente 49% das a¢ées com direito a
voto da companhia. A oferta foi malsucedida, sobretudo em razio da influén-
cia decisiva exercida pelos controladores minoritirios da PERDIGAO, que rejei-
taram os seus termos'e,

O caso GVT parece indicar o caminho contririo. A GVT possui um nivel
de dispersio do capital bastante mais significativo, se comparada 2 PERDI-
GAO. Seu maior acionista € titular de apenas 15% das acées e seus trés maiores
acionistas sdo titulares de apenas 30% das a¢ées. Em setembro de 2009, a
companhia francesa VIVENDI negociou com os executivos ¢ principais acio-
nistas da GVT, anunciando ao mercado a intengio de adquirir o controle da
companhia. A espanhola TELEFONICA, sem prévia negociagdo com a admi-
nistragiio ou com os acionistas da GVT, langou, entio, em outubro de 2009,
uma oferta pablica para aquisigﬁolda totalidade das agbes da companhia-
alvo, propondo valor 14,3% superior a0 anunciado pela VIvENDIY. E condi-

i6 Um bom resumo do caso Sadia-Perdigdo encontra-se em Erica Gorga, op. cit, p. 22 a 24.
17 Cf. Valor Econdmico, 8.10.2009, p. Die D3,
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¢do necessdria para a aquisi¢io ofertada pela TELEFONICA a supressio pela
assembleia geral da companhia da peison pill contida em seu estatuto. A
proposta da TELEFONICA pode ser caracterizada como uma oferta hostil (ja
que ndo teria sido precedida de negociagdo com a administragio ou princi-
pais acionistas da GvT). Ademais, trata-se de uma oferta concorrente, que
procura suplantar a oferta anteriormente realizada pela francesa Vivenni,
esta sim precedida de negociagio com administradores e principais acionis-
tas da companhia-alvo. Trata-se, portanto, de um caso emblemaético da trans-
formagio por que passa o mercado de controle aciondrio das companhias

abertas no Brasil.

Diante do surgimento, no Novo Mercado, de um namero expressivo de
companhias sem controlador majoritirio (controle minoritério ou mesmo au-
séncia de aclonista controlador) e das evidéncias empiricas de transformagio
do mercado de controle aciondrio, impde-se o estudo da regulagio juridica em

vigor no Brasil a respeito dessas operagdes.

f1l. EsTruTURA DA PrOPRIEDADE DO CAPITAL E REGULACAO
DO MERCADO DE CONTROLE ACIONARIO

A estrutura da propriedade do capital determina as caracteristicas do
mercado de controle aciondrio e, por consequéncia, sua regulagio. Nesta pon-
to do artigo, serdo analisados os principais problemas suscitados pela transfe-
réncia do controle aciondrio a partir de trés diferentes padrées de divisio do
capital: (i) capital concentrado (controlador majoritirio); (i) capital pulveri-
zado, marcado pela presenca de acionistas individuais atomizados, sem parti-
cipagio ativa nas decisbes da empresa {auséncia de acionista controlador); e
(iii) capital relativamente pulverizado, dada a presenca de aclonistas titulares
de blocos relevantes de a¢des com participagio ativa nas decisbes da empresa

(auséricia de acionista controlador ou controlador minoritirio).

A. AQuISICA0 DO ConTrOLE DE COMPANHIAS COM CONTROLADOR

Em uma estrutura de capital concentrado, a transferéncia do controle
aciondrio depende necessariamente da vontade do acionista controlador. As-
sim, a disciplina juridica deve focar no conflito entre controlador.e nio-

controladores.
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Sdo duas as questdes regulatorias centrais®®: (i) partitha do prémio de
controle e direito de saida dos nio-controladores (sharing and exit rule); e (ii)
estimulo as operacoes de transferéncia de controle, evitando que o controlador
inviabilize operagdes eficientes do ponto de vista do interesse da companhia,
aqui considerado como o do conjunto de acionistas segundo perspectiva de
longo prazo. H4 duas correntes diametralmente opostas quanto ao tratamen-
to dessas questdes.

A primeira parte da ideia de que o prémio de controle deve ser atribuido
exclusivamente 20 controlador, porque remunera os custos extraordindrios in-
corridos por ele ao liderar a condugio da atividade empresarial. Os demais acio-
nistas ndo incidem em tais custos, podendo assumir postura de total absenteismo.
Por isso, ndo fazem jus a0 sobrevalor atribuido s agdes de controle. O controla-
dor deve ser livre, portanto, para vender suas agbes & receber o prémio de contro-
le, 0 que favorece a frequéncia com que tais operagdes sdo realizadas®.

De acordo com essa perspectiva, é desnecessria a regulagio especifica
das operacdes de alienagio do controle pelo controlador®. As regras gerais do
direito societério que limitam o poder do controlador ¢ estabelecem deveres
fiducidrios 2 administracio sdo suficientes para cuidar do problema. Ao evita-
rem que o controlador obtenha excessivos beneficios privados do controle, tais
regras bastam para assegurar que o prémio de controle mantenha-se em nivel
equilibrado (custos extras incorridos pelo controlador versus valor do prémio)™.

Ainda a justificar a auséncia de protegio especifica aos nio-controlado-

res, estd a circunstincia de que na alienagio do controle majoritirio ndo hd

18 Cf. P. Davies e K. Hopt, Controf transactions, The Anatomy of corporate Law — a comparatfve and
functional approach, R. Kraakman, |. Armour, P. Davies, L. Enriques, H. Hansmann, G. Hertig, K.
Hapt, H. Kanda e E. Rock {authors), second edition, Oxford University Press, 2009, p. 253-263,

19 Em regra, nos Estados Unidos, reconhece-se o direito de o centrolador vender livremente suas
agtes sem dividir o prémio do controle cam os demais acionistas. Esse é o principio recomen-
dado pelo American Law Institute, Principles of Corporate Governance: Analysis and
Recommendations, 1994, §5.16, Ma caso Harris v. Carter, 582 A.2d 222, 235 (Del. Ch, 1990),
a Corte de Delaware decidiu: “It is a principle of Delaware law that a shareholder has the right
1o self his or her stock and in the ordinary course owes no duty in that connection to other
shareholders when acting in good faith”.

20 A esse respeito, vale conferir: F. Fasterbrook e D. Fischel, Corporate controf transactions, Yale
Law Journal n® 91, 1982, p. 698; L. Bescsux, Efficient and inefficient sales of corporate contral,
Quarterly Journal of Economics n® 109, 1994, p. 957; M. Kahan, Sales of corporate controf,
Journal of Law, Fconomics and Organization n2 9, 1993, p. 368; R. Gilson e B, Black, The faw
and finance of corporate acquisitions, second edition, University Casebook Series, 1995.

21 Sobre essa visdo, confira-se R, Gison e . GORDON, Controlling conirolling shareholders,
University of Pennsylvania Law Review, vol, 152, 2003, p. 811-816.
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modificacio na estrutura da propriedade do capital da companhia®. Antes e
depois da alienagio do controle o capital divide-se entre um controlador ma-
joritario e acionistas nao-controladores.

Uma segunda corrente baseia-se na verificagio de que, ante sistemas ine-
ficientes de controle concentrado, nos quais o controlador tem grande capaci-
dade de extrair beneficios privados do controle, o prémto costumna ser exagerado
{desequilibrado em relagio aos custos extras incorridos pelo controlador na
condugio da atividade)?. Nesse caso, as operagbes de transferéncia de contro-
le constituem uma oportunidade adicional de favorecimento do controlador
em detrimento dos demais acionistas.

O prémio do controle é, entéio, considerado um bem que pertence a todos
os acionistas, pois relacionado ao valor intangivel da companhia, devendo ser
partilhado entre todos (sharing rule). Nessa linha, em sisternas ineficientes de
controle concentrado, que permitem elevado nivel de obtengio de beneficios
privados pelo controlador, a divisio do prémio do controle nas operagées de sua
alienagdo contribui para compensar os prejuizos sofridos pelos nio-controlado-
res, evitando, ademais, uma nova oportunidade de lesdo a seus interesses®.

Essa solugio também produz efeitos positivos ex anze. Primeiro, porque
desestimula o comportamento abusivo do controlador no curso da atividade,
a0 estabelecer o principio da divisdo igualitdria do prémio do controle no caso
de futura alienagio. Segundo, porque estimula o investimento no mercado de
capitais, mesmo diante de estruturas de controle concentrado, ao oferecer aos
nio-controladores uma oportunidade de liquidar o valor de seu investimento,
recebendo a parte que The cabe da valorizagio das a¢bes da companhia, quan-
do da transferéncia do controle.

A divisio do prémio de controle pode ser assegurada por meio da impu-
tagio ao controlador-vendedor da obrigagio de dividir os resultados da alie-
nagio com os demais acionistas ou de compensi-los pelas perdas decorrentes
da transferéncia do controle. Mais comum, porém, € assegurar o tratamento
igualitirio mediante a imputagio de obrigagio ao adquirente do controle de

5

22 Cf. P. Davies e K. Hopt, Control transactions, op. cit,, p. 258-259.

23 Uma interessante andlise emplrica sobre prémios de controle em transacdes realizadas em
diversos pafses encontra-se em A. Dyck e L. Zingales, Private benefits of controf: an international
comparison, journal of finance n® 59, (2004), p. 537.

24 Sobre essa visdo, <f. R. Gilson e J. Gordon, Contralling controfling shareholders, op. cit..
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langar oferta pablica para aquisigio das acdes dos nio-controladores (4id rule).
Nesta tltima hipétese, a regra de divisdo (sharing rule) vem acompanhada da

previsio de um direito de saida (exif rufe).

Se a regra de oferta de aquisi¢io obrigatéria é benéfica em termos de
proteciio aos ndo controladores, pode produzir efeitos negativos em relagio 4
segunda questio regulatdria central antes referida, qual seja, evitar que sejam
inibidas operacges de transferéncia de controle positivas.

Em resumo, em sistemas ineficientes de controle concentrado, a regra de
oferta obrigatéria pode inibir as operagdes de transferéncia de controle pela
combinagio de trés fatores: (i) o controlador somente venderi suas a¢des por
um prémio desproporcionalmente elevado; (ii) o pagamento desse prémio
aumenta sobremaneira o custo da transagiio, na medida em que deve ser pago
a todos os acionistas; e (iii) o adquirente nio poderd compensar o valor despro-
porcional pago a titulo de prémio do controle, na medida em que ndo poderd
extrair os mesmos beneficios privados do controle apds a aquisigio.

Uma estratégia usualmente empregada para atenuar os custos da mandatory
bid rule é estabelecer precos distintos para as agbes de controle e as agdes dos demais
acionistas. Por exemplo, as agBes dos acionistas ndo controladores devem ser ad-
quiridas por valor equivalente a 80% do preco pago pelas agdes do controlador®,

Depreende-se, portanto, que a regra da oferta obrigatéria em operagdes de
alienagio de controle em sistema de controle concentrado nio deve ser vista como
panaceia para solugiio dos problemas de conflito entre controlador e nio-contro-
ladores. Muito embora atenda ao principio do tratamento igualitirio, pode, de
outra parte, inibir a ocorréncia de operagbes de transferéncia de controle, ainda
que sejam eficientes para o conjunto de acionistas, em perspectiva de longo prazo.
O desestimulo A ocorréncia desse tipo de transacio constitui um fator adicional
de lesiio ao interesse dos ndo-controladores, na medida em que podem ficar apri-
stonados em companhias dominadas por controladores ineficientes. A oferta obri-
gatoria, portanto, ndo elimina a necessidade, mas, pelo contririo, exige a presenga
de regras eficientes de monitoramento do controlador.

O direito de saida conferido aos nio controladores pode ser justificado,
ainda, pela constatagio de que é muito dificil prever antecipadamente os efei-

25 Issa é a orientagiio adotada, no Brasil, pelo artigo 254-A da Lei das S.A.
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tos que a transferéncia de controle produzird sobre a companhia. Se ¢ verdade
que 2 alienagio do controle majoritirio nio modifica a estrutura da proprie-
dade do capital, a mudanga do controlador, por outro lado, pode sem duvida
modificar a forma pela qual tal poder é exercido®. E possivel, por exemplo,
que a companhia passe a integrar, como controlada, um grupo de sociedades e,
dessa forma, seja conduzida em consonéncia com o interesse grupal e ndo
mais com o seu interesse especifico; é possivel ainda que a politica adotada
pelo novo controlador seja completamente diversa da seguida pelo anterior,
sendo avaliada como prejudicial aos interesses especificos dos ndo-controla-
dores ou da companhia como um todo.

Nessa linha, a dificuldade de prever ex ante os efeitos da mudanga de
controle, combinada com a ineficiéncia das regras gerais do direito societdrio
para monitorar o comportamento do controlador, tornariam recomenddvel a
adogio da regra de oferta publica obrigatéria, como protegdo necessiria aos

ndo-controladores®.

O modelo antes descrito ¢ adotado de forma dominante no continente
europeu e também no Brasil, paises nos quais predomina o sistema de contro-
le concentrado. Baseia-se fundamentalmente na imputagio ao adquirente do
controle da obrigaciio de langar oferta publica para aquisi¢io das agdes dos
demais acionistas pelo mesmo valor pago pelas a¢des do controlador-vende-
dor, ou por fragio desse valor.

B. AQUISICAO DO CONTROLE DE COMPANHIAS COM
CapitaL PULVERIZADO

A transferéncia do controle de companhias com capital pulverizado as-
sume contornos muito distintos daqueles abordados no tépico anterior.

O mercado de controle aciondrio exerce fungio relevante nos sistemas de
capital pulverizado. O funcionamento eficiente desse mercado é geralmente
visto como instrumento de monitoramento da administragfo, reduzindo os cus-
tos de agéncia nas relagbes entre acionistas e administradores. As companhias
com administragiio ineficiente, em estruturas de capital pulverizado, podem ser
alvo de ofertas hostis de aquisigio. A proposta de aquisigiio baseia-se na percep-

26 P. Davies e K. Hopt, Control transactions, op. cif., p. 258-259.
27 P. Davies e K. Hopt, Control transactions, op. ¢it., p. 258-259.
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¢do do adquirente de que, sob sua administragio, a empresa serd mais eficiente.
A mera possibilidade da oferta ¢ suficiente para impor aos administradores uma
constante pressio por eficiéncia, em beneficio dos acionistas. De outra parte, a
excessiva limitagio das transferéncias de controle aciondrio, mediante o empre-
go de mecanismos de defesa contra a oferta, é particularmente negativa, por
acarretar significativo aumento dos custos de agéncia®.

Além disso, as transferéncias de controle aciondrio oferecem aos acionistas
uma oportunidade de liquidez, ou seja, de receber em valores liquidos a impor-
tincia correspondente 4 sua participagio, apreendendo, assim, os ganhos decor-
rentes da valorizagio das acbes da companhia. Essa oportunidade de safda a
pre¢o compensatério contribui para o incremento do volume de recursos dispo-
niveis para investimento no mercado de capitais.

Uma caracteristica importante das transferéncias de controle no sistema de
capital pulverizado decorre do fato de que, nele, o controle da sociedade ¢ exer-
cido pela administragio. Assim, embora a transferéncia da titularidade das acoes
decorra de um negécio realizado entre acionistas e adquirente, o controle trans-
fere-se dos administradores para o adquirente. Essa dissociagiio entre as partes
do negdcio de transferéncia de agdes (acionistas e adquirente) ¢ as partes envol-
vidas na transferéncia do controle (administragio da companhia-alvo ¢ adqui-
rente) enseja problemas de conflito (ou de agéncia) peculiares®.

O eixo da disciplina deve estar no conflito entre (i} acionistas e adminis-
tragdo ¢ entre (i) acionistas e adquirente. Niio podem deixar de ser considera-
dos, ainda, os interesses dos demais stakebolders (v.g, trabalhadores,
consumidores, fornecedores, comunidade local, economia nacional)®.

Uma oferta de aquisicdo de controle pode ser vista como positiva pelos
acionistas, mas negativa pela administracio. Ainda que o valor ofertado parega
interessante aos actonistas, os administradores podem resistir 4 oferta pelo risco

28 L. Bebehuk, Efficient and inefficient sales of corporate cantrol, op. cit., p. 957,
29 P. Davies e K. Hopt, Control transactions, op. cit.,, p. 229,
30 O interesse dos stakeholders ndo sera abordado neste artiga, demandando estudo especifico.

Vale observar, porém, gue as operacdies de takeover alcam ao centro do debate as interesses
dos stakeholders, constituinde uma das situagBes em que estes podem e devem ser considera-
dos para efeito da decisdo sobre a oferta, Séo exemplo disso a regra do other constituencies —
adotada na lei e aplicada pelos tribunais de alguns estados norte-americanos — e a preocupa-
¢do alemd em conferir poder de deciséo sobre as ofertas ao Grgiio de administragdo do gual
participam os trabathadores.
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de perderem seu trabalho e todos os beneficios dai decorrentes. Nesse contexto,
as medidas defensivas adotadas pela administragio contra ofertas dirigidas aos
acionistas podem pautar-se ndo pela protegio do interesse da companhia®, mas
pelo interesse pessoal dos administradores de se manterem nos cargos.

E também possivel que uma oferta desvantajosa para os acionistas seja
apoiada pelos administradores, em razio de beneficios pessoais por eles obtidos
com 2 operagio (v.g., os administradores podem integrar o bloco de controle
apés a aquisicio — Management Buy Out — MBO, ou receberem remuneragio
atrelada ao fechamento do negdcio)™.

J4 na relacio acionistas-adquirente verifica-se sério problema de coorde-
nagio dos primeiros. A dificuldade de coordenagfio dos acionistas frente & oferta
recebida decorre, primeiramente, da assimetria de informagdes. Os acionistas-
investidores, titulares de pequenas participages individuais na companhia, em
regra, nio detém conhecimento técnico, nem tém acesso ao conjunto de infos-
maghes necessdrio A adequada avaliagio da oferta.

Além disso, a oferta pode apresentar fortes caracteristicas de coergio™.
Isso ocorre sobretudo quando o adquirente formula sua oferta de modo a
pagar pregos mais elevados aqueles que primeiro aderirem, ou ainda a estabe-
lecer desvantagem para os que decidirem permanecer na companhia, Um exern-
plo dessa possibilidade de coercdo € o da oferta apresentada nos seguintes
termos: promessa de pagamento de um valor X pelas agbes para os acionistas
que aderirem no prazo inicial; previsio de futura incorporagio da companhia
com a fixagio da relagio de troca das agdes dos acionistas que permaneceram
em valor equivalente a meio X. Nessa hipétese, os efeitos coercitivos da oferta
sdo patentes, pois os acionistas que nio aderem 3 oferta, no momento seguin-
te, recebem valor muito inferior na operagio de incorporagio. A. possibilidade
de formulagio de ofertas coercitivas pode submeter os acionistas a situagoes
semelhantes ao dilema do prisioneiro, levando-os a tomar uma deciséo que
ndo seria a melhor, se houvesse possibilidade de coordenagio.

31 Entendido como interesse do conjunto de acianistas segundo perspectiva de longo prazo.

32 Sobre os conflitos entre administradores e acionistas, cf. L. Bebchuk, The case against board
veto in corporate takeovers, The University of Chicage Law Review n® 69, 2002, p. 973-1035,

33 CF. L. Bebchuk, The pressure to tender: an analysis and a proposed remedy, Delaware Journal

of Corporate Law n? 12, 1987, p. 911-045.
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Dai a importincia da atuagio dos administradores na negociagio da oferta.
Os administradores, atuando no interesse dos acionistas, corrigem os problemas
de coordenagio, buscando a solugio 6tima para todos. Esse papel de coordena-
¢io em beneficio dos acionistas € que justifica a atribuicio aos administradores
do poder de adotar medidas defensivas contra ofertas de aquisi¢io do controle,
como ocorre no direito norte-americano, Essa solugio, porém, deve ser pondera-
da pela possibilidade, anteriormente destacada, de os administradores atuaremn
de acordo com scus interesses pessoais, € nfo com o interesse do conjunto de
acionistas. Nesse caso, as medidas defensivas niio teriam como objetivo defender
os acionistas de ofertas desvantajosas, corrigindo os problemas de coordenacio,
mas simplesmente o de garantir beneficio pessoal aos administradores mediante
sua manutencio nos respectivos cargos®.

Para solucionar o problema de coordenagio dos acionistas, algumas téc-
nicas tém sido utilizadas. Podem ser destacadas®: (i) regime especial de trans-
paréncia e de ampla divulgagio das informagdes da companhia, no curso da
oferta; (ii) nomeacfio de administradores independentes ou de terceiros inde-
pendentes para analisar tecnicamente a oferta, apresenténdo suas conclusbes
aos acionistas; (i) possibilidade de os acionistas afastarem ou substituirem os
administradores® . As técnicas mais importantes, porém, sio as que garantem
igualdade de tratamento entre os acionistas e/ou direito de saida.

O principal fator de coergfio das ofertas de aquisicio &, sem ddvida, a pos-
sibilidade de dispensar tratamento diferenciado aos acionistas”. Assim, ao ga-
rantir-se o tratamento igualitdrio, reduz-se significativamente o efeito coercitivo
da oferta e, por consequéncia, o problema de coordenagio. O tratamento igua-
litdrio pode ser assegurado por regras que obriguem o adquirente a pagar, a
todos os acionistas (observadas as eventuais diferengas de classe), prego unifor-
me por agfo. Para garantir tratamento igualitario, ¢ preciso que a regra discipli-

34 Sobre a experiéncia norle-americana, a partir da orientagio adotada pela Corte de Delaware, &
interessante o debate entre o professor Gilson e o advogado M. Lipton. Cf. R. Gilson, Unocal
fifieen years later (and what we can do about it), Delaware Joumal of Corporate Law n? 26,
2001, p. 491-513; M. Lipton, Piffs, polls and professors: a reply to professor Gilson, Delaware
Journal of Cotporate Law n® 27, 2002, p. 1-55.

a5 K. Hopt, Control transactions, op. cit., p. 248-256.

36 Essa previsao é necessdria em legislagdes que limitam o poder de os acionistas substitufrem os
administradores, 0 que ndo é o caso da lei aciondria brasileira.
37 L. Bebhchuk, Toward undistorted choice and equal treatment in corporate takeovers, Harvard

Law Review n® 98, 1985, p. 1695-1808.
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ne o prego das aquisi¢oes realizadas dentro da oferta, mas também fora dela (no

e . . i
periodo imediatamente anterior ou posterior)®,

Mais polémica e radical € a téenica de reconhecer direito de saida aos
acionistas na hipétese de transferéncia do controle de companhia de capital
pulverizado. Tal direito se concretiza pela imposigio ao adquirente da obriga-
¢io de adquirir a totalidade das agbes {oferta piblica obrigatéria, ou manda-
tory bid rule) da companhia-alvo. Nio so admitidas ofertas parciais para
aquisigio de agdes, como ocorreria pela aplicaciio exclusiva da regra de trata-
mento igualitirio antes analisada. Sdo duas as principais justificativas geral-
mente apresentadas para o reconhecimento do direito de saida.

A auséncia da regra de oferta piblica obrigatéria pela totalidade das
agbes permite ao adquirente pressionar os acionistas a aceitar os termos de sua
proposta inicial, pela consideragfio de que, apés adquirido o controle, somente
terd disposigio para novas aquisi¢des por valor menos elevado. Ao exigir-se a
aquisi¢io da totalidade das agbes, elimina-se esse efeito coercitivo da oferta e o
problema de coordenagio dos acionistas a ele associado. Contra esse argumen-
to, pode-se sustentar que, sendo a transferéncia de controle positiva para a
companhia (value-increasing bid), aumentando o valor de suas agdes, seria des-
necessirio assegurar direito de saida. Isso porque os acionistas que permane-
cem na companhia se beneficiam desse aumento, ainda que o-adquirente ndo
esteja disposto a novas aquisigbes. Como observado no ponto anterior, porém,
é muito dificil estabelecer ex ante se a transferéncia do controle gerard aumen-
to ou diminui¢io do valor da companhia {ou seja, se se estd diante de uma

. . . - n29
value-increasing ou value-decreasing bid)”.

Ainda que a transferéncia do controle aumente o valor da companhia, a
regra de oferta obrigatéria pela totalidade das agoes se justificaria, porque nada
garante que os nio-controladores apreenderiam a parcela que lhes corresponde
dessa riqueza adicionada. A aquisigiio das agSes modifica substancialmente a
estrutura da propriedade do capital da companhia, que passa de capital pulveri-
zado para de controle concentrado. Nessa estrutura, o adquirente pode extrair

38 Um exemplo de regra desse tipo € a constante do item 8.2(ii) do Reg‘uiamen‘m (310 Novo
Mercado da Bovespa, pela qual o adquirente do controle deve ressarciv os acionistas que
tiverem vendido acGes em Bolsa,por valor inferior ao pago ao controladar, nos 6 meses
anteriores 2 alienagio do controle.

39 K. Hopt, Controf Transactions, op. cit,, p. 252-253.
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beneficios privados do controle, em detrimento dos ndo-controladores. A ext-
géncia de oferta obrigatdria pela totalidade das agfes previne, portanto, os
conflitos entre controlador ¢ niio controladores, os quais nem sempre sio
bem solucionados pelas regras gerais do direito societirio. Os nio-controlado-
res teriam, assim, direito de retirar-se da companhia em fun¢io da modifica-
¢io da estrutura da propriedade do capital, optando por ndo participar de
uma sociedade com controle concentrado.

A imposicio da oferta piblica obrigatéria pela totalidade das ages, po-
rém, produz, o efeito negativo de aumentar o custo das operagbes de transfe-
réncia do controle, reduzindo a frequéncia dessas operagbes, em detrimento da
sua funcdo indutora de eficiéncia nas companhias de capital pulverizado, de
que antes se cuidou, O fradegff dos efeitos positivos e dos custos da mandatory
bid rule tem sido, ao que tudo indica, considerado positivo, dada a difusio da
regra por diversos paises. Como se ver, a oferta obrigatéria pela totalidade das
acdes pode ser considerada como o elemento central da politica de regulagio do
mercado de controle aciondrio adotada pela Unifio Europeia, na Diretiva sobre
Takeover®, Afasta-se dessa orientagiio, porém, o direito norte-americano, que
recusa, em geral, a incidéncia dessa regra®.

Para amenizar os efeitos negativos decorrentes da oferta pablica obrigaté-
ria pela totalidade das agdes, é comum que a lei societdria estabelega limites para
a fixacio do preco ou mesmo hipéteses em que sua aplicagio € excepcionada.
Quanto ao prego, a preocupagio ¢ evitar a adogio de valores desarrazoados, que
aumentem excessivamente os custos da transferéncia de controle, terminando
por impor barreiras muito elevadas para sua realizagiio. Quanto as hipdteses de
excecdo, justificam-se pelos mais variados motivos. A prépria Diretiva europeia
permite que os paises estabelecam tais excegbes, como € o caso da Suica, cuja lei
confere aos acionistas o direito de optar pela aplicagio da regra em sua forma
integral ou modificada (v.g., permissio de oferta parcial)®.

40 Sobre a experiéncia europeia, cf. Reforming company and takeover law in Europe, G. Ferrarini,
K. Hopt, |. Winter e E. Wymeersch {org.}, Oxford University Press, 2004,
41 Cf. J. Armour e D, Skeel |r, Who writes the rules for hositle takeovers, and why? The peculiar

divergence of US and UK takeover regirlation, Georgetown Law Journal n® 95, 2007, p. 1727-
1794; M. Venturozze, The thirteenth directive and the contrasts between european and U.S.
takeover regulation: different {regufatory} means, not so different (political and economic)
ends?, Texas International Law Journal n® 41, 2006, p. 171-221.

42 Cf. K. Hopt, Confrol transactions, op. cit,, p. 254-255,
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C. AqQuisicAo DO CONTROLE DE COMPANHIAS COM CAPITAL
RELATIVAMENTE PULVERIZADO

A literatura, ao cuidar da regulagio do mercado de controle aciondrio, ndo
costuma estabelecer a distingio ora proposta entre companhias com capital
pulverizado (ou intensamente pulverizado) ¢ companhias com capital relati-
vamente pulverizado®. Defende-se a utifidade dessa diferenciagio, porque as
transferéncias de controle de companhias com capital relativamente pulverizado
suscitam problemas especificos, a exigir soluges proprias da disciplina juridica,

Para efeito deste artigo, s@o classificadas como companhias de capital
relativamente pulverizado as que apresentam determinado grau de dispersio,
mas que se caracterizam pela presenga de acionistas que, pela titularidade de
parcelas significativas do capital, t8m capacidade de atuar (individualmente
ou emn conjunto) de forma ativa e decisiva nas decisbes empresariais. E o caso
cldssico das companhias com controle minoritirio*. Também incluem-se nessa
classificagiio, porém, companhias sem acionista controfador {dada a auséncia
de um grupo capaz de prevalecer nas deliberagdes sociais com um minimo de
estabilidade), mas compostas por grupos atuantes de acionistas, capazes de
influenciar de modo relevante a administragio.

Essa estrutura da propriedade do capital afasta-se da companhia com
capital intensamente pulverizado (paradigma do seminal estudo de BERLE e
MEeans*), de que se cuidou no item anterior. Esta é composta por acionistas
atomizados € incapazes de exercer influéncia relevante sobre a administragfo,
constituindo a forma dominante nas grandes corporagdes norte-americanas.
A presenca de acionistas com influéneia relevante (caracterizando controle
minoritario, ou nio) modifica o quadro descrito no tépico anterior quanto aos
problemas de conflito de interesses nas transferéncias de controle.

Havendo controlador minoritdrio, a transferéncia do controle nio ocorre

dos administradores para o adquirente, como nas companhias de capital

43 Apontando as diferengas entre a estrutura da propriedade das companhias norte-americanas e
inglesas, a partir da presenca nestas de acionistas institucionais. com maior participagdo no
capital e, portanto, também maior capacidade de coordenagio, cf. P. Davies, Shareholder
value, company law and securities markets law: a British view, Capital markets and company
law, K. Hopt e E. Wymeersch (ed.), Oxford University Press, 2003, p. 270-271.

44 Ou controle de fato, como prefere sobretudo a doutrina europeia.

45 BERLE e MEANS. The modem corporation and private property, second edition, New York:
Harcoust, Brace and World, 1967.
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intensamente pulverizado, mas do acionista controlador minoritdrio para o
adquirente. O controlador minoritirio, portanto, exerce papel fundamental
nessas operagbes, deslocando o centro da decisio sobre a matéria da adminis-
tragdo para os acionistas.

O controlador minoritédrio reduz o problema de coordenagio entre os acio-
nistas, na medida em que tem capacidade para discernir melhor o mérito da
oferta. Contudo, a exemplo do que ocorre com os administradores, pode adotar
mecanismos de defesa contra a oferta nZo no interesse da companhia (ou do
conjunto de acionistas em perspectiva de longo prazo), mas com o objetive de
preservar seu interesse pessoal na manutengio do controle. Ao afastar a oferta, o
acionista pode continuar a extrair beneficios privados da posicio de controlador.
O risco de entrincheiramento do controlador minoritério ¢, portanto, semelhan-
te ao antes analisado em relacéo aos administradores das companhias de capital
intensamente pulverizado, o que justifica a imposi¢io de limites & adogfio, por
esse tipo de acionista, de mecanismos de defesa contra a oferta.

E curioso anotar, nesse passo, que a posi¢io do controlador minortitirio em
relagio 4 oferta é muito distinta daquela do majoritirio. Ao contririo deste, o
controlador minoritirio ndo pode, pela sua simples vontade, impedir a transfe-
réncia do controle. Justamente por possuir participagio minoritiria, esse tipo de
controlador pode perder sua posigio para aquele que adquirir um maior niime-
ro de agdes da companhia. Ou seja, o controle minoritdrio, tanto quanto o ge-
rencial (exercido pelos administradores), torna possivel a ocorréncia de aquisigées

hostis de controle, o que nunca ocotre no caso do controle majoritirio.

Mesmo quando ausente a figura do controlador minoritério, a presenga
de acionistas com influéncia relevante modifica os problemas verificados por
ocasido de uma oferta de aquisi¢io do controle. Tais acionistas possuem maior
capacidade de organizacio, reduzindo o problema de coordenagio.

Diferentemente, porém, do controlador minoritirio, os acionistas com
influéncia relevante t8ém menor capacidade de adotar titicas de entrincheira-
mento; também, comparativamente ao controlador minoritirio, oferecem menor
risco de defesa de interesses pessoais em detrimento da companhia, haja vista
que, por nido exercerem o controle, nio tém a possibilidade de extrair bene-
ticios privados dessa condigdo. A distingdo, porém, ¢ apenas de grau, nio se
podendo desconsiderar a configuragio de interesses conflitantes entre esses
acionistas e os demais, sem influéncia sobre a administracio da companhia.
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Por conta das caracteristicas antes analisadas, se nas companhias com
capital intensamente pulverizado consideram-se conflitos entre acionistas
{tomados em seu conjunto), administradores ¢ adquirente, no caso de com-
panhias com capital relativamente pulverizado devem ser tomados em conta
conflitos entre acionistas com influéncia relevante {controladores ou nio),

acionistas atomizados (sem influéncia), administradores e adquirente.

Em suma, a presenga de acionistas com influéncia relevante diminui o
problema de coordenagio entre os acionistas frente ao adquirente e desloca a
decisio sobre a oferta para o campe dos acionistas, mas introduz o conflito
entre as distintas categorias de acionistas. _

E curioso observar que as duas categorias de capital pulverizado anterior-
mente analisadas correspondem a modelos distintos de regulagio do mercado de
controle aciondrio, bem simbolizadas, de um lado, pelo norte-americano e, de
outro, pelo inglés®. O modelo do Reino Unido, como se ver, inspirou a Dire-
tiva sobre Thkeover editada em 2004 pela Unidio Europeia a respeito da matéria.

IV. Os MobpeLos NorTe-AMERICANO E EUROPEU DE
REGULACAO DO MERCADO DE CONTROLE ACIONARIO

Pode-se identificar, com a simplificagio exigida para efeitos diddticos
ou para uma aproximagio generalista da matéria — como a que ora se pre-
tende —, dois modelos de regulagio do mercado de controle aciondrio. Sao
modelos com estratégias diametralmente opostas, mas com funcionalidade

semelhante, como se verd.

Nos Estados Unidos* a disciplina das operagdes de zakeover foi inaugurada
com o Williams Act, de 1968, que emendou o Securities and Fxchange Act, de
1934, O modelo norte-americano, em linhas gerais, baseia-se na atribuigio de um
papel proeminente aos administradores. Cabe sobretudo aos administradores aporar

46 Cf. |. Armour e D, Skeel Jr., Who writes the rules for hostile takeovers, and why? The peculiar
divergence of UUS and UK takeover regulation, op. cit, p. 1727-1794; M. Venturozzc?, The
thirteenth directive and the contrasts between evropean and U.S. takeover regulation: different
(regulatory} means, not so different (political and economic) ends?, op. cit., p. 171-221.

47 Para uma visdo geral da evolucio da disciplina da matéria nas Estados Unidos, vale conferir o
debate entre o professor Gilson e o advegado Lipton: R. Gilson, Unocal fifteen years fater (and
what we can do about i), op. cit, p. 491-513; M, Lipton, Pifls, polls and professors: a reply
to professor Gilson, op. cit.,, p. 1-55; R. Gilson, Lipton and Rowe's apologia for Delaware: a
short reply, The Delaware Journal of Corporate Law, n® 27, 2002, p. 37-57.
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a transferéncia do controle, ou adotar medidas defensivas contra sua efetivaciio,
segundo critérios de discricionariedade administrativa (Business judgement rule),

Os mecanismos de defesa assumem as mais varjadas formas, contribuin-
do significativamente para sua efetividade os amplos poderes que o direito
societdrio norte-americano confere aos administradores, mesmo em relagio a
reformas estruturais da companhia, algo que no ocorre na maior parte dos
demais paises. Um hom exemplo desses poderes, utilizado como uma das
principais tdticas defensivas, é o de aprovar a emissdo de novas ages pela
companhia. Esse mecanismo de defesa, na maior parte dos paises europeus, ou
no Brasil, dependeria necessariamente de aprovagdo da assembleia geral de
acionistas, por se tratar de matéria de competéncia deste érgio social.

O monitoramento do comportamento dos administradores se d4 por meio
da aplicagdo dos principios gerais de fiduciary duties pela cortes de Justica, a
quem incumbe decidir, em dltima instancia, pela abusividade, ou néo, das me-
didas defensivas adotadas em cada caso concreto. Dada, porém, a amplitude da
regra do business judgement rule, 0s juizes norte-americanos tém interferido muito
raramente nas medidas defensivas adotadas pela administragdo. A intervencio

ocorre apenas quando ¢ patente a violagio aos deveres fiduciarios.

Deaf alguns autores resumirem o modelo norte-americano A regra do just
say no. Ou seja, os administradores podem simplesmente dizer nio para afas-
tar as ofertas hostis, em decisdo baseada em critérios nem sempre claros de
conveniéncia e oportunidade empresarial.

Uma vez transferido o controle, nio h4, nos Estados Unidos, a imposi¢io
a0 adquirente da obrigagio de langar oferta para aquisicio das acbes dos de-
mais acionistas da companhia. O problema de coordenacio dos acionistas ¢
enfrentado, fundamentalmente, por meio de regras de full disclosure das con-
digtes da proposta e demais informagdes relevantes para a decisio dos acionis-
tas, bem assim pela apresentagio de avaliagio leal e técnica quanto ao seu
mérito pelos administradores. O tratamento igualitirio e eventual direito de
saida dos acionistas, também devem ser considerados pelos administradores,
ao liderarem as negociacbes dos termos da oferta apresentada pelo adquirente.
As condigtes da oferta (v.g, parcial ou pela totalidade das agdes) sio definidas
em fungio das medidas defensivas e negociagies realizadas pelos administra-

dores, no cumprimento de seus deveres fiducirios para com a companhia ¢
seus acionistas.
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O modelo europeu*® segue orientagio bastante diversa do norte-ameri-
cano. Depois de polémico debate, a Unido Europeia editou, em 2004, uma
Diretiva para regular especificamente as operagdes de aquisicio de controle
(Diretiva sobre Tzkeover)”. Embora muitos dos dispositivos da Diretiva se-
jam de adogio facultativa pelos paises-membros™, a andlise de seus termos ¢
relevante para entender a visio dominante na Europa a respeito da matéria.
Vale observar que a preocupagio de disciplind-la surgiu em virtude da ten-
déncia de maior pulverizagdo do capital de grandes companhias europeias,
verificada sobretudo a partir do final da década de 1990°, o que ensejou a
ocorréncia de movimentos de oferta hostil de aquisi¢iio de controle, anterior-

mente inexistentes ou muito raramente vivenciados®.

Nesse contexto, as diretrizes basicas da Diretiva seguiram a orientacio
adotada pelo Reino Unido, no UK Code on Lakeovers and Mergers, de 1968 —
pais que, ao lado dos Estados Unidos, possui uma longa tradigio de compa-
nhias com propriedade do capital dispersa e, portanto, com experiéncia na
regulacio de ofertas de aquisigio de controle.

De forma muito resumida, a estratégia regulatéria adotada pela Diretiva
sobre Takeover baseia-se em dois principios fundamentais: (i) a decisio sobre
a oferta cabe principalmente aos acionistas, e nfo a0s administradores; e {ii)

garante-se tratamento igualitirio e direito de saida aos acionistas.

O primeiro principio ¢ concretizado por meio da no frustration rule, ou
seja, a regra de que, na iminéncia ou no curso de uma oferta de aquisi¢io, os

48 Sobre o modelo europeu, ¢f. Reforming company and takeover law in Europe, G. Ferrariy, K.
Hopt, J. Winter e E. Wymeersch (org.}, Oxford University Press, 2004; K. Hopt, Control
transactions, op. cit.

49 Diretiva 2004/25/EC, de 30.4.2004.

50 K. Hopt, Control transactions, op. cit., p. 271.

51 Ci. ). Coffee Jr., The rise of dispersed ownership: the roles of law and the state in the separation
of ownership and conirol, Yale Law journal n® 111, 2001, p. 1145-1296.

52 Na Alemanha, pais sempre lembrado como de controle concentrado, foi bem sucedida a oferta

hostil da Vodafone, companhia inglesa, pelo controle da Mannesman, empresa alemd. O receio
de que algo semelhante acorresse com a Volkswagen mobilizou o governo alemiio contra a
chrigatoriedade da e frustration rule preconizada no projeto de Diretiva Europeia sabre takeover,
que fora anteriormente apoiada. Foi o que delerminou a orientagdo, ao final adotada, de
estabelecer que a no fustration rule pode ser facultativamente adotada pelos paises-membros.
Com isso, abriu-se caminha para conferir & administragio da companhia — da qual participam os
empregados — poder para decidir sobre a oferta de aquisicgo de controle. A esse respeito, of. K.
Hopt, Control transactions, op. cit,, p. 271. Analisando o modelo alemao sob a perspectiva
norte-americana, cf. ). Gordon, An american perspective on anti-takeover faws in the FU: the
German example, Reforming company and takeover faw, op. cit, p. 541-559.
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administradores ficam impedidos de adotar mecanismos de defesa, salvo se
para tanto forem expressamente autorizados pela assembleia geral de acionis-
tas. Dai ndo decorre a imposicio de uma posigio de neutralidade aos adminis-
tradores. Pelo contrario, para reduzir o problema de coordenacio dos acionistas,
espera-se que a administragio analise e transmita suas ponderacBes a respeito
do mérito da oferta, participando ativamente nas negociagoes.

O segundo principio é assegurado mediante a imposigio Aquele que atingir
um patamar minimo de participago no capital (no Reino Unido, esse pata-
mar ¢ de 30%) da obrigagiio de langar uma oferta piiblica para aquisigiio das
agdes dos demais acionistas (mandatory bid rule).

E interessante observar a significativa diferenga entre as estratégias regu-
latérias adotadas pelos Estados Unidos (baseada na managerial discretion) e
pelo Reino Unido (shareholder-oriented), esta inspiradora da Diretiva euro-
peia. O sistema norte-americano aloca a decisdo sobre a oferta de aquisicio
conjuntamente aos administradores e acionistas, ao passo que o do Reino Unido
atribui tal decis@io exclusivamente aos acionistas.

Uma explicagdo possivel para essa diferenca de tratamento estd nas es-
truturas distintas de propriedade do capital dominantes em ambos os paises.
Embora tanto Estados Unidos quanto Reino Unido sejam comumente apon-
tados como exemplos de sistema de capital pulverizado, a andlise mais cuida-
dosa do padrio da propriedade do capital verificada em ambos aponta diferenca
importante. No Reino Unido, a participagio de investidores institucionais
(bancos, fundos de pensio, seguradoras etc.) ¢ anterior e mais significativa do
que a verificada nos Estados Unidos, onde predominam acionistas atomiza-
dos (retail investors), titulares de parcelas diminutas do capital. A presenca de
nvestidores institucionais € sua influéncia sobre os responsiveis pela regula-
¢do da matéria pode explicar a preferéncia, no Reino Unido, por uma orienta-
¢do voltada a garantir a decisfio sobre a oferta exclusivamente aos acionistas, e
nio aos administradores™,

Essa abordagem ¢ coerente com a classificaciio, anteriormente sugerida,
das companhias de capital pulverizado em duas espécies: companhias de capital
pulverizado, com predominincia de acionistas atomizados (retail shareholders), e

53 CL J. Armour e D. Skeel Jr,, op. cit..
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companhias com capital relativamente pulverizado, com presenca de acionistas
titulares de parcela significativa do capital e influéncia relevante sobre a admi-
nistragio, Como antes mencionado, a primeira estrutura adere o modelo norte-
americano de regulagio do mercado de controle aciondrio, ao passo que i segunda

* vincula-se 0 modelo do Reino Unido e da Diretiva curopeia sobre Tikeover

Com essas consideragbes, pode-se passar i andlise da regulacio brasileira

sobre 0 mercado de controle aciondrio.

V. ReGutAcAo DO MERCADO DE CONTROLE ACIONARIO
NO BrasiL

A Lei das S.A., no seu art. 254-A, estabelece, com relagio ds companhias
abertas, a obrigatoriedade de oferta piiblica de aquisi¢ao das agBes dos acionistas
com direito a voto sempre que hd afienacio, direta ou indireta, do poder de
controle. A matéria é regulamentada pela Instrugzo CVM n° 361/2002, art.
29 e seguintes™ . Na OPA por alienagio do controle, o adquirente deve pagar
ao0s acionistas ndo-controladores valor no minimo igual a 80% do prego pago
por cada acio integrante do bloco de controle. Na redagio original do artigo
254 da Lei das S.A., de 1976, era adotada orientagiio andloga. Na oportunida-
de, a regulamentaciio do dispositivo era dada pela Resolugio n° 401/1976 do
Conselho Monetario Nacional.

Assim, desde a edigdo da atual Lei das 5.A., de 1976, o direito brasileiro
prevé a OPA por alienagio de controle, excecio feita ao periodo de 1997 a
2001. Em 1997, a Lei n° 9.457 revogou o artigo 254 da Lei das S.A., excluin-
do a OPA por alienago de controle. O instituto foi introduzido novamente em
2001, pela Lei n° 10.303, que acrescentou o art. 254-A & Lei das S.A.. Como
os referidos arts. 254 (redagdo original) e 254-A, com ligeiras modificagdes,
adotam a mesma orientacio, pode-se considerar como bastante longa a tradigio
do direito brasileiro de adotar a OPA por alienagio de controle nas companhias

abertas. Afinal, trata-se de instituto com cerca de 30 anos de vigéncia®.

54 No texto, doravante, a oferta piblica de aquisi¢iio de agies prevista no art. 254-A da Lei das
$.A. sera referida como OPA por alienagdo de controle, expressio utilizada na Resolugio CVM
n® 361/2002.

55 Nio obstante, a aplicagio do art. 254-A ainda hoje suscita polémica, dada a dificuldade de

lidar com o conceito normativo de alienacao, direta ou indireta do poder de controle, ou



Uma das importantes inovacbes trazidas pelo Regulamento do Novo Mer-
cado da Bovesea foi a previsio de uma super-OPA por alienagio do controle
(item 8.1e seguintes). Por assim dizer, o Regulamento do Novo Mercado turbi-
nou 2 OPA prevista no art. 254-A da Lei das S.A., ao estender sua aplicagio 4
totalidade dos acionistas das companhias listadas neste segmento® e, sobretudo,
a0 determinar que o prego deve ser igual 20 pago pelas ages integrantes do bloco
de controle. Reforgaram-se, assim, comparativamente ao art. 254-A, os direitos
de saida e de partilha do prémio de controle conferidos a0s néio-controladores,

Diante desse quadro, chega-se 2 interessante conclusio de que a regula-
¢do societdria brasileira®” disciplina apenas as operagSes de alienagio do po-
der de controle aciondrio. Identifica-se, assim, uma enorme lacuna, consistente
na auséncia de qualquer disciplina para as situagBes em que hd transferéncia
do controle, a despeito de nao haver tecnicamente alienacfo.

Eo que ocorre quando, mediante determinadas operagoes, alguém assu-
me o controle de companhia aberta cuja estrutura da propriedade do capital,
antes dessas operagdes, nio era caracterizada pela presenga de um controlador.
Nessa hipétese, h4 aquisi¢io do controle, mas nio alienagdo, dada a auséncia
de controlador anterior. Esse ¢ o cendrio dominante nas aquisicées de controle
de companhias com capital pulverizado, de que antes se cuidou.

A orientagio brasileira bem denota o grau de concentragio do controle
nas companhias abertas do pais. O paradigma tnico tomado pelo regulador é
0 da companhia com controlador majoritirio, cujo poder & sempre objeto de
alienagio. Nio houve preocupagio com a hipétese de aquisigio origindria do
controle, simplesmente porque tal possibilidade era inexistente na realidade

ainda a interpretacdio do significado da €xpressio “acionistas com direito a voto”, Cf. R, Prado,
Oferta piblica de agdes obrigatiria nas 5.A., Sio Paulo: Quartier Latin, 2005: C. Salomszo Filho,
Alienacdo de controle: o vaivém da disciptina e seus problemas, O novo direito societdrio, 3?
ed., S50 Paulo: Malheiros, 2006; A. Wald, Do descabimento da oferta pablica de compra em
refacio s agBes preferenciais, Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro
n? 45, Sdo Paulo, Matheiros, 1982; A, Penteado, CVM ~ Decisio administrativa sobre alienacio
de controle — acdes vinculadas a acorde de acionistas — o caso Votorantim, Revista de Direito

Mercantil, Industrial, Feondmico e Financeiro n® 126, Sso Paulo, Malheiros, 2002.

56 Bem verdade que, considerando que as companhias listadas no Novo Mercado somente
possuem agdes ordindrias, em principio, j4 pela aplicaggo do art. 254-A seria obrigatéria a
OPA por afienacio de controle.

57 Considerada aqui em sentido amplissimo para abranger tanto o campo da regulagio stricto

sensu — lei e regufamentos da CVM — quanto o da autorregulagio — Regutamento do Novo
Mercado da Bovespa,
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brasileira até pelo menos os anos 2000, em virtude da estrutura extremarien-
te concentrada do capital até entio vigente.

Como se viu anteriormente, porém, as companhias brasileiras, especial-
mente as listadas no Nove Mercado, passaram a observar um nfvel maior de
dispersio acioniria. A tendéncia de pulverizagio do capital parece irreversivel
¢ assume contornos cada vez mais intensos na realidade brasileira. Como solu-
clonar, entio, a grave lacuna regulatéria antes apontada? A primeira resposta
veio do préprio mercado.

A. AS POISGN PILLS BRASILEIRAS

Como mencionado na parte I, um ntimero expressivo de companhias,
a0 ingressar no Novo Mercado, inseriram em seus estatutos as chamadas poi-
son pills brasileiras™, A participagio minima suficiente para disparar a obriga-
¢do de realizar a oferta publica prevista nessas cliusulas estatutérias varia de
10% a 35% do capital, 2 um prego que contempla, em regra, prémio de 20%
a 50% do valor de mercado.

'Frata-se de uma QPA contratual (ou estatutdria), baseada nfio na aliena-
¢do do poder de controle, mas na aquisicio de um percentual minimo das
acbes em circulagio. Nesse sentido, as cliusulas estatutdrias brasileiras poderiam
funcionar como medidas anti-takeover, conferindo aos acionistas das compa-
nhias-alvo protecio semelhante a mandatory bid rule adotada pelo sistema curo-
peu, de que antes se cuidou.

Nio hi duvida de que, ante a grave lacuna regulatéria sobre as transfe-
réncias de controle em companhias com capital disperso, a iniciativa do mer-
cado de inserir tais cldusulas nos estatutos sociais soluciona parcialmente alguns
dos problemas verificados: ofertas coercitivas; problema de coordenaciio dos
acionistas; tratamento diferenciado entre os acionistas; instabilidade da ad-
ministragio ¢ impossibilidade do estabelecimento de estratégias que visem 20
interesse de longo prazo dos acionistas, entre outros.

58 Sobre as poison pills brasileiras: P. Salles de Toleds, Poison Pilk modismo ou solugﬁoiﬁ, Dr’refto
socfetdrio — desafios atuais, R. Montefro de Castro e L. Aragdo (org.), S&o Paulo: Quartier Latin,
2008, p. 157-176; ). Barros do Nascimento e E. Vaz, Poderes da administrag?o na 9ferta i]osFiI
de aquisicio do controle no direito comparado (medidas defensivas e paison pills), Direfto
sacieldrio contempordneo |, tome |, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 387-421; M Carvalhos-a,
As poison pills estatutarias na pratica brasileira — alguns aspectos de sua Iggalldade, Direito
socieldrio — desafios atuais, R. Monteiro de Castro e L, Aragio lorg), op. cit, p. 19-29.
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De fato, a obrigatoriedade da oferta a partir da aquisigio de percentual
minimo de participagio reduz o problema de coordenagio dos acionistas ¢
Thes confere direito de saida e de tratamento igualitdrio na operagio de trans-
feréncia do controle. Também permite que os acionistas ¢ a administracio da
companhia negociem com o adquirente as melhores condigées do negécio.

Esses efeitos positivos, atribuidos a tais cldusulas estatutdrias, determi-
naram a avahagio da CVM a respeito de sua validade e eficicia, expressa no
Parecer de Orientacio n° 36/2009. E certo, porém, que a CVM manifestou-
se pela ineficicia das cldusulas pétreas — antes referidas —, que inibem refor-
mas estatutdrias que visem a excluir ou modificar a poison pill, na medida em
que exacerbariam os custos das operagbes de transferéncia de controle™. Bem
o ilustra a seguinte passagem do Memorando que encaminhou a discussio
sobre a orientagio posteriormente adotada no Parecer:

5.2 Pessoalmente, acreditamos que um modelo que permita poison pills,
mas nio cldusulas pétreas, sejaum regime equilibrado, intermedidrio entre
o regime adotado na Unidio Européia e ovigente nos Estados Unidos. (...)

5.9 De qualquer modo, parece claro que esse regime € superior is duas
alternativas disponiveis no momento: um regime sem poison pills, em
que os acionistas podem ser tratados de maneira desigual e coagidos a
vender suas agbes; ou um regime com cldusulas pétreas, que impede
negoécios eficientes e protege excessivamente a administragio.®

O Parecer de Orientagio da CVM, porém, desconsiderou fator que, a este
artigo, parece fundamental na avaliagio dos efeitos produzidos pelas poison pills
brasileiras. Trata-se da circunstincia de que, em geral, o percentual minimo sufi-
ciente para disparar 2 OPA ¢ muito inferior 4 participaciio dos maiores acionistas

ou, ainda mais grave, 4 participagio do acionista que exerce o controle minoritirio.

Na segunda parte deste artigo, verificou-se que os estatutos estabelecern
participagbes minimas como suficientes para disparar a OPA, em média, de
10% a 35% do capital. Por outro lado, a média geral de participacio dos maiores
actonistas nas companhias listadas no Novo Mercado é de 36,39%, subindo

59 Quanto as cliusulas pétreas, este artigo adere integralmente aos fundamentos expostos no
Memorando que encaminhou o Parecer de Orientagio n® 36/2009, da CVM, para concluir por
sua ineficicia, dados os efeitos negativos causados. Tais cliusulas implicam violagdo a diver-
sos principios da Lei das 5.A., especialmente aos seus arts. 121, 122, 1, 129, §12 & 115,

60 Disponivel em <www.cvim.gov.br/port/infos/6491-0.asp>, acesso em outubro de 2009,
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para 45,25%, se considerado o efeito dos acordos de acionistas, usualmente
utilizados como instrumento de organizagio do poder de controle.

Depreende-se dai que, na maioria dos casos, a OPA estatutéria pode ser
disparada contra operagdes de aquisigdo de agbes que nio implicam transfe-
réncia do poder de controle. Tais aquisi¢ées podem levar a uma maior concen-
tragdo do capital, ou 2 formagdo de minorias relevantes na estrutura societaria,
mas ndo importam em transferéncia do controle. De se destacar, a esse respei-
to, que alguns dos percentuais minimos fixados para disparar a OPA estatu-
taria correspondem exatamente aos percentuais previstos na lei societdria para
a atribuicdo de determinados direitos politicos ao acionista®.

Na situagio em que o patamar necessrio para disparar a OPA estatutdria ¢
inferior 4 participacdo dos maiores acionistas, a cliusula deixa de funcionar como
medida anti-takeover. Nessa hipétese, a clausula passa a atuar com a fungio tnica
de proteger o controlador minoritirio ou os maiores acionistas contra a formagio
de minorias qualificadas, capazes de contestar o seu poder na companhia.

Como essa € a realidade verificada na maioria das companhias listadas no
Novo Mercado, pode-se concluir que a solugdo contratual (OPA estatutiria)
ndo apenas é inadequada para suptir a lacuna regulatéria sobre as transferén-
cias de controle nas companhias de capital disperso, como agrava significati-

vamente o problema.

Sabe-se que o bom funcionamento do mercado de controle aciondrio €
importante para a disciplina do sisterna de capital disperso. A transferéncia
do controle de companhias ineficientes pode levi-las para patamares mais
elevados de desempenho. Também do ponto de vista ex anze a existéncia desse
mercado & positiva, pois a possibilidade potencial da transferéncia do controle
impde 4 administragio da companhia uma constante pressao por eficiéncia e

lealdade aos acionistas.

Por isso, ao disciplinar as operagbes de Zakeover, deve-se ter sempre em
vista a adocio de medidas equilibradas, que nfio venham a coibir de forma exa-
cerbada o desenvolvimento do mercado de controle aciondrio. Hé a necessidade
de ponderar o #radeaff entre, de um lado, a imposigéio de barreiras que podem

61 Por exemplo, acionistas titulares de 10% das agBes com direito a voto podem requerer a
instalagio e eleger em separado membro do conselha fiscal da companhia (art. 161, §§ 2% e 42,
“a”, Lei das S.AL).
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inibir excessivamente o desenvolvimento do mercado de controle aciondrio e, de
outro, um conjunto de valores como a necessidade de solucionar o problema de
coordenagio dos acionistas, a conveniéncia do tratamento igualitirio e do direi-
to de saida, o afastamento de ofertas que diminuem o valor da companhia e,
ainda, a seguranca e estabilidade da administragio, premissa para a adogio de
uma perspectiva de crescimento de longo prazo.

Esse tradeoff encontra-se gravemente desequilibrado no sistema brasilei-
ro. A OPA estatutiria, ainda reforgada pelas chamadas clausulas pétreas, im-
poe barreira exacerbada s operagbes de transferéncia de controle, contribuindo
para o entrincheiramento do acionista controlador minoritério, figura domi-
nante nas companhias listadas no Novo Mercado. Isso porque, antes mesmo
de haver ameaga de aquisigio do controle, a OPA estatutiria atua com o claro
objetivo de impedir a formagio de minorias que possam, no curto ou no mé-
dio prazo, contestar o poder dos maiores acionistas.

Imagine-se a seguinte hipétese, baseada na realidade dos estatutos de
imameras companhias listadas no Novo Mercado: presenga de um bloco de
controle minoritirio bem estruturado por acordo de acionistas (por exemplo,
participacio de 40%), OPA estatutdria fixada a partir de percentual inferior
de participagio no capital (por exemplo, 10%), reforcada pela clausula pétrea
que visa a impedir sua supressio ou modificagio e, ainda, a fixagio de prego
contemplando um prémio importante sobre o valor econdémico das agbes (por
exemplo, 50%). Nio € preciso esforgo para verificar que as barreiras criadas as
transferéncias de controle nessa hipétese seriam exacerbadas e claramente pre-
judiciais aos interesses dos acionistas.

Na hipétese formulada, fortemente calcada na realidade das companhias
brasileiras listadas no Novo Mercado, as referidas clausulas estatutdrias tém por
efeito estabilizar o poder do controlador minoritdrio, equiparando sua posigio 4
do controlador majoritirio, na medida em que fica imune a toda e qualquer
possibilidade de transferéncia do controle que nfio passe por sua aprovagio.
Nesse sentido, a OPA estatutdria constitui wm claro instramento de dissociagio
entre a propriedade do capital ¢ o poder exercido pelo acionista, permitindo a
estabilizacio de posicbes de controle a partir de participagbes minoritdrias.

E paradoxal, porém, a observagio de que a poison pill nacional pode tam-
bém funcionar contra o interesse do préprio controlador minoritirio, ou dos

maiores acionistas. Caso tipico de feitio que se volta contra o feiticeiro. J4 hd
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alguns casos, no Brasil, em que o controlador minoritirio deparou-se com a
inusitada situacio de desejar a modificagio ou supressio da cliusula estatutd-
ria para viabilizar determinada operagio de transferéncia de controle e encon-
trar enorme dificuldade para fazé-lo, a despeito de contar com o apoio da

expressiva maioria dos acionistas.

Isso porque a existéncia da clusula pétrea abre espaco para o questiona-
mento da operagio perante o Poder Judicidrio por qualquer acionista, em caso
de modificagio ou supressio da cldusula que prevé a OPA. A recente mani-
festagio da CVM a respeito da ilegalidade da cldusula pétrea (Parecer de
Orientagio CVM n° 36/2009) nio elimina o problema, pois néo evita o
questionamento judicial por iniciativa de qualquer acionista.

It evidente que tal quadro nio se justifica sob qualquer angulo, estimulan-
do, pelo contrario, comportamentos oportunistas de determinados acionistas,
totalmente desvinculados do interesse da companhia. Ainda que o Judicidrio
venha a repelir tais iniciativas, reconhecendo violagio ao artigo 115 da Lei das
S.A., entre outros dispositivos, tais cldusulas estatutdrias criam um ambiente de
forte incerteza ¢ inseguranca, que afasta os potenciais adquirentes do controle,
em detrimento do desenvolvimento do mercado de controle aciondrio.

Por todas as razoes anteriormente alinhadas, do ponto de vista da regula-
¢iio do mercado de controle aciondrio, ndo hd como justificar a OPA estatuta-
ria quando tiver como gatilho participagdo aciondria inferior 2 detida pelo
controlador minoritirio ou pelo maior acionista (ainda que néo controlador).

Nesse sentido, a solugio contratual brasileira afasta-se completamente
do modelo europeu de regulacio das transferéncias de controle. Na Europa,
predomina a mandatory bid rule como estratégia para a regulagio do mercado
do controle acionério, mas, ainda assim, € polémica sua utilizagdo, em vista da

barreira que impde s transagbes de controle.

No sistema europeu, porém, nio se cogita de aplicar a mandatory bid rule
a situaces em que claramente ndo existe qualquer movimento de transferén-
cia de controle. O percentual minimo de 30%, adotado pelo Reino Unido,
que leva & presungio de transferéncia do controle, tornando obrigatoriaa oferta
de aquisigio, ¢ significativamente superior & média de participagdo acioniria
dos maiores acionistas nas companhias abertas daquele pafs.

No sistema europeu hi, ainda, a preocupagio de estimular as operagdes
de transferéncia de controle mediante a chamada break-through rule (B14),
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que visa a2 impedir a adogio de priticas preventivas impeditivas dessas opera-
¢des (pre bid defenses). Uma forma cléssica de pre bid defense é o estabelecimento
nos estatutos de cldusulas restritivas 4 circulagio de agdes, como claramente
pode ocorrer no caso das pilulas brasileiras®?,

Se do ponto de vista da regulagfio do mercado de controle aciondrio nio
ha justificagio plausfvel, a inica possibilidade de defender a OPA estatutiria,
baseada em participagio minima inferior & detida pelos maiores acionistas,
seria a de proteger a liquidez das agdes, assegurando que um percentual rele-
vante delas seja mantido em circulagio no mercado.

Também essa perspectiva, porém, ndo leva 2 um balango positive de tais
clausulas. H4 companhias nas quais os acionistas sdo titulares de mais de 50%
das agbes, e cujos titulos observam grande liquidez no mercado. Por outro
lado, para garantir a liquidez, hd mecanismos mais apropriados, como a regra
legal que impde a realizagio de oferta por aumento de participagdo®, ou ain-
da a regra do Regulamento do Novo Mercado que exige diretamente a manu-
tengio de um percentual minimo de agdes em circulagio (25% do total do
capital social)®’. Por dltimo, ndo se pode conceber que, para garantir a liqui-
dez dos titulos emitidos pela companhia, pague-se o preco da inviabilizacio
do funcionamento do mercado de controle acionirio.

As razbes anteriores conduzem este artigo A seguinte hipétese: as poison
Pills brasileiras produzem efeitos negativos sempre que presentes os seguintes
elementos: (i) gatilho da oferta fixado em participagio inferior & dos maiores
acionistas, especialmente dos acionistas que exergam o controle minoritdrio
da companhia; (ii) limitagiio da possibilidade de a maioria dos acionistas, em
assembleia geral, suprimir ou modificar a cldusula (cliusulas pétreas); e (iii)
prémio excessivamente elevado, comparativamente ao valor econdémico das
agbes. Bem verdade que o estabelecimento de prego excessivamente elevado
(item iil) mostra-se menos deletério, quando se reconhece 4 maioria dos acio-
nistas a possibilidade de suprimir ou reformar a cldusula estatutiria, no curso
de uma oferta de aquisiiio (item ii).

62 K. Hopt, Controf transactions, op. cit.
63 Lei das S.A., art. 4% par. 6% Instrugdo CVYM n2 361/2002, art. 26 e ss.
64 Esse é o entendimento manifestado pelos diretores Marcos Barbosa Pinto & Otavio Yazbek no

Memorando relativo ao Parecer de Orientagio n? 36/2009 da CVM,
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B. O ART. 254-A DA Lal DAS S.A. E O CONTROLE MINORITARIO

Para finalizar a andlise da regulagio socictiria brasileira sobre as opera-
¢bes de transferéncia de controle em companhias sem controlador majoritario,
cumpre, ainda, abordar, mesmo que brevemente, a adequagio da disciplina
prevista no art. 254-A da Lei das 5.A., ou no item 8.1 do Regulamento do
Novo Mercado, 4 hipétese de alienagio do controle minoritério.

E indubitdvel que o art. 254-A nio tomou como paradigma a situagio
de controle minoritirio, mas sim a de wm controle fortemente concentrado
(majoritirio). Recentemente, porém, com a tendéncia de maior pulverizagio
do capital observada em relagio a certa categoria de empresas, passou a ser
relevante a aplicacio do dispositivo legal a situagio de controle minoritério (o
mesmo ocorre em relagio i regra andloga proveniente da autorregulagio —
Regulamento do Nove Mercado).

A CVM, especialmente no julgamento do caso TIM, pronunciou-se,
ainda que de forma predominantemente evasiva, sobre a questio. O diretor
Eliseu Martins defendeu claramente a aplicagio do art. 254-A s situagdes de
controle minoritirio, a0 passo que o diretor Eli Loria posicionou-se, também
claramente, no sentido da impossibilidade teérica dessa aplicagdo. J4 o diretor
Otavio Yazbek concordou com a aplicagio do dispositive no caso em julga-
mento, mas ressalton seu entendimento no sentido de que a aplicagdo do art.
254-A is situacbes de controle minoritério deve ocorrer a partir da andlise de
cada caso, dada a complexidade que cerca a identificagio da existéncia ou nio
desse poder®®. Por sua vez, a presidente Maria Helena Santana manifestou-se

65 Cf. a seguinte passagem do voto: “Néo gostaria aqui de, no mesmo diapasdo da declaracio de
volo apresentada pelo Diretor Eli Loria no presente caso, afastar de pronto qualquer possibilidade
de negdcio juridico gue transfira poder de controle minoritério e que, com isso, possa vir a
ensejar a aplicacio do art. 254-A da lei aciondria. A bem da verdade creio que tal possibilidade
ndo é de todo inconsistente com o regime do citado art. 254-A, mesmo porque, ainda na vigéncia
do art. 254 eriginal {que, revogado pela Lei n® 9.457/97, foi o embrido do atwal art. 254-A,
incluido pela Lei n? 10.303/01), a Resolugio CMN n® 401/76, que regulamentava aquele
disnositive, ja tratava expressamente do controle minoritario. {...) Ainda assim, porém, ela
sinaliza que, muito provavelmente, a possibilidade de alienagio de controle minoritaric para os
fins do art. 254-A n3o & descabida. A andlise deve realizarse caso a caso — nesta linha, alids, &
extremamente sintormatico que o regime anteriormente vigente tenha remetido a determinados
fatos hastante concretos {“as trés Gltimas Assembléias Gerais da companhia”), de modo a afastar,
do controle mineritario, justamente aquela fugacidade, aquela instabilidade, que usuaimente o
caracieriza, £ claro que, sem balizadores objetivos (e em certa medida arbitrdrios) como aqueles,
torna-se muito mais dificil identificar o controle minaritdrio e, ao mesmo tempo, outorgar aos
agenttes de mercado a seguranga necesséria. Ainda assim, parece-me importante ndo negar a prior}
tal possibilidade ” (disponfvel em <www.cvm.gov.br>, acesso em oulubro de 2009),
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no sentido da inadequagio do art. 254-A para lidar com situages de controle
minoritirio, sugerindo a adog¢do, no Brasil, de regra semelhante 4 adotada no
modelo europeu, que tornasse obrigatdria a realizagio de oferta sempre que
determinado percentual minimo de agdes fosse adquirido®®.

A verdade é que o art. 254-A (ou mesmo o item 8.1 do Regulamento do
Novo Mercado) utiliza critérios inadequados para regular movimentos de realo-
cacio do controle em companhias sem controlador majoritirio. O conceito de
alienacdo, que constitui o micleo da disciplina estabelecida pelos referidos dis-
positivos, € incompativel com a andlise dos movimentos de controle em compa-
nhias com controlador minoritrio ou sem acionista controlador. No caso dessas
companhias, é irrelevante investigar se houve, ou ndo, alienacio de controle, como
ocorre nos casos em que se discute a aplicagao dos citados dispositivos. Importa
saber simplesmente se houve modificagio do controle, resulte tal modificacio,
ou nio, de um ato de alienagdo ou de aquisicio origindria. Isso porque em ambas
as hipéteses — alienagio ou aquisigio origindria — os problemas regulat6rios sdo
0s mesmos, como se procurou demonstrar no item J1 deste artigo.

Nesse contexto, somente se justifica o debate sobre a aplicagio do art. 254-
A da Lei das S.A., ou do dispositivo anslogo do Regulamento do Novo Merca-
do, as situagdes de controle minoritirio (ou de fato), em virtude de uma disciplina

66 Confira-se a seguinte passagem do voto: “Em minha opinido, a propria complexidade deste
caso, a dificuldade de caracterizar a existéncia ou ndo do controle, ilustra bem o tipo de
desafio que nos espera. 3.5 A discussio sobre permanéncia da situagdo de conirole e que
critérios seriam capazes de a caracterizar, embora tenha sido muito bem feita pelo Diretor Eliseu
Martins em seu voto, e eu concorde com suas concluses naquele aspecto, é muito sujeita 3s
visdes dos que decidirde cada caso e ndo seria, em minha visdo, positiva para o ambiente de
negocios no Brasil. O conceito de controle de fato, sujeito em cada caso ao grau de dispersio
do capital da sociedade e ao absentefsmo dos demais acionistas, é bastante {tif para a
apuragio de responsabilidades em episodios especificos, mas pode trazer inseguranca se for
utilizado para avaliar a incidéncia ou nio da obrigacio de realizagfio de OPA por alienacdo de
controle. 3.6 Em suma, entendo que se hoje existem companhias no Brasil em que nio h4
divida de que o controle ¢ exercido por determinados acionistas minoritarios — seja por que
detdm participagfies extremamente relevantes e tm prevalecido em assembleias ao longo do
tempo, por estarem vinculados por acordos de voto ou pela participagio mais evidente na
propria gestdo da companhia —, hd outras situagBes em que essa caracterizagio seria muito
dificil de obter tdo claramente, e em que seria de extrema valia a existéncia de critérios
conhecidos e pGblicos para essa andlise. 3.7 Entendo, por isso, que é fundamental o esforco
de construgdio de critérios gue permitam tornar mais previsivel e segura a avaliagio a ser feita
nos Casos concretos. £ para que se possa evitar a excessiva subjetividade de andlises puramente
casufsticas, sou de opinidic que o mais conveniente seria a adogie do percentwal de 30% do
capital votante, presumindo-o como representativo do controle minoritario de sociedades em
gue nic haja outro acionista detentor de um bloco de agGes maior que esse”. (disponivel em
<www.cvm.gov.br>, acesso em outubro de 2009). :
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juridica inadequada para lidar com as transferéncias de controle de companhias
sem controlador majoritirio™. E mais uma tentativa imperfeita de suprir as
fulhas que decorrem da [acuna regulatéria brasileira, apontada neste artigo.

Assim exposto o quadro atual da lei societdria brasileira sobre a matéria,
pode-sc passar 2 conclusdo, onde se pretende apontar algumas diretrizes para

o seu aperfeicoamento.

V1. ConNcLusAO

E inegével a tendéncia de maior pulverizagio do capital de determinado seg-
mento das sociedades andnimas no Brasil (as sociedades andnimas listadas no Novo
Mercado da Bovespa). Assim, conviverm hoje no Brasil duas estruturas de proprie-
dade do capital distintas: (i) a fortemente concentrada, ainda largamente dominan-
te; e (it} relativamente pulverizada, predominante no Novo Mercado da BovEsea.

Fisse quadro confirma a asser¢do de que as mudangas economicas antece-
dem a reforma da disciplina juridica®. Superando os determinantes politicos
(RoE)®, os fatores de path dependency {BEBCHUK e ROE™) e a auséncia de
regras legais adequadas A proteio das minorias (1A PORTA, Lorgz-DE-SILA-
NOS, SHLEIFER ¢ VISHNY™), é fato que o Brasil, a exemplo de outros paises,
observa importante movimento no sentido de maior pulverizagio do capital
das companhias. Isso reforga a percepgio de que hd um movimento global de
convergéncia dos modelos de governanga corporativa’™. A razio provivel & que
as forcas econdmicas e as exigéncias dos investidores internacionais superam
os fatores de resisténcia da estrutura societdria dominante nos paises.

67 . Salomio Filho defende a impossibilidade de aplicar o art. 254-A as situagBes de contrale
minoritatio, porque o referido dispositivo exigiria o requisito da estabilidade da posico; por ?utro
ladlo, para efeito de aplicagio da disciplina de responsabilidade (art. 116, Lei das S5.A), a hipdtese
de incidéncia abrangeria o controle minoritério (F. Comparato e C. Salomae Filho, O poder de
controle na sociedade andnima, 5 ed., Rio de Janeiro: Forense, 2008, nota de texto 9, p. 71).

68 CE. . Coffee Jr., The rise of dispersed ownership: the roles of faw and the state in the separation
of ownership and control, op. cit.

69 M. Roe, Political determinants of corperate governance, Oxford University Press, 2003.

70 M. Roe ¢ L. Bebchuk, A theory of path dependency in corporate governance and ownership,
Stanford Law Review, n? 52, 1999, p. 775-808.

71 La Porta, Lopez-de-Silanos, Shielfer e Vishny, Legal determinants of external finance. journal of

Finance 52, 1997, p. 1131-1150; La Porta, Lopez-de-Silanos e Shleifer, Corporate ownership
around the world, journal of Finance 54, 1999, p. 471-518,

72 H. Hansmann e R. Kraakman, The end of history for corporate law, Convergence and persistence
in comorate govemnance, }. Goroon e M. Rok (ed.), Cambridge University Press, 2004,
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De fato, a economia mundial, a despeito da crise de 2008, tem sé carac-
terizado pelo thixo de recursos financeiros em nivel global e por um intenso
movimento de fusées e aquisi¢des. Esse quadro tem levado 2 convergéncia dos
modelos de governanga corporativa e 4 modificagio da estrutura de capital das
companhias. A exemplo do Brasil, mas com antecedéncia de alguns anos (fi-
nal da década de 1990 e inicio dos anos 2000), paises europeus caracterizados
pela concentragio do controle aciondrio também vivenciaram significativo
desenvolvimento do mercado de capitais, aumentando-se o grau de dispersio
aciondria nas empresas (v.g., Alemanha, Franca e Espanha)”.

O empresirio brasileiro, premido pela necessidade de crescimento da
empresa, imposta pela economia atual, e confiante na possibilidade de obter
altas taxas de retorno com projetos de expansio, em vista das oportunidades
oferecidas por uma economia ndo-madura como a brasileira, percebeu a pos-
sibilidade de captar os recursos necessdrios ao financiamento de seus projetos
por meio do mercado de capitais.

A disponibilidade desses recursos é dada pela existéncia de liquidez fi-
nanceira na economia mundial (fundos de pensio, seguradoras, bancos, fun-
dos de investimento} e pela maior confianga de investidores estrangeiros em
relagio ao Brasil. Para ter acesso a esses recursos, no entanto, o empresario
brasileiro foi compelido a aceitar um nivel minimo de governanea corporativa,
exigido pelos investidores. Esse nivel minimo de governanga corporativa, no
Brasil, é conferido, sobretudo, pelo Novo Mercado da BovEspa,

E significativo que essas regras de governanga tenham resultado de
iniciativa da autorregulacio, e ndo da lei societdria. Foram os préprios agen-
tes do mercado que perceberam a necessidade de aprimorar as regras vigen-
tes para possibilitar a captacdo dos recursos disponiveis para investimento.
Esse movimento histérico, ainda em curso no Brasil, nio deixa de guardar
semelhanga com o verificado nos Estados Unidos, na segunda metade do
século XIX, quando os primeiros banqueiros de investimento, como J. P.
Morgan, para conferir seguranga aos investidores ingleses que pretendiam
investir no pais (v.g., para a construgiio de ferrovias) — detentor de uma
economia ainda longe de estar madura, naquele periodo —, buscaram criar

73 Cf. ). Coffee Jr, The rise of dispersed ownership: the roles of law and the state in the separation
of ownership and confrol, op. cit.
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regras institucionais que constituiram o embrido da regulagio norte-ameri-
cana do mercado de capitais™.

£, portanto, a necessidade — ou a oportunidade — de captar recursos para o
financiamento de projetos de expansio da empresa que tem levado o empresério
brasileiro, controlador majoritirio de sua companhia, a ingressar no Novo Mer-
cado da Bovespa. O prego a pagar é a perda de parte de seu poder, decorrente do
maior grau de pulverizagdo do capital e da adogdo do principio one share-one vote.

O direito societdrio brasileiro, porém, ndo estd inteirarnente preparado para
lidar com os problemas especificos suscitados pelas estruturas societirias com maior
nivel de pulverizacio do capital™ . Na campo da regulagiio das transagtes de con-
trole, € patente essa inadequagdo, como se procurou demonstrar neste artigo.

A regulacio e a autorregulagio societdria dio respostas semelhantes as ope-
ragbes de transferéncia do controle. De fato, o art. 254-A da Lei das S.A e o
item 8.1 do Regulamento do Novo Mercado estabelecem a obrigatoriedade de
oferta publica de aquisi¢io de agbes desde que haja alienagdo do controle. Essa
disciplina, embora compativel com a estrutura de controle concentrado, & inade-
quada quando transposta para uma estrutura de capital pulverizado ou relativa-
mente pulverizado. Nas estruturas com maior dispersdo do capital os movimentos
de transferéncia do controle ndo se ddo apenas por alienagio, mas também por
aquisi¢io origindria. Ao ignorar as hipéteses de aquisicio origindria, a disciplina
societdria brasileira apresenta uma grave lacuna, deixando de cuidar das transfe-
réncias de controle nas companhias sem controlador majoritirio.

Essa lacuna nio pode ser suprida pela mera aplicaciio dos referidos dis-
positivos is situagdes de controle minoritdrio. Se em alguns casos a alienagéo
do controle pelo controlador minoritdrio pode ser verificada sem maior difi-
culdade, em outros é extremamente dificil estabelecer a presenca dessa hipé-
tese de incidéncia da oferta obrigatéria de aquisicio. O controle minoritirio
(ou de fato) é, em regra, menos estdvel, sujeito a constantes modificagdes, ao
contririo do que ocorre com o majoritirio’. Assim, os critérios adotados para

74 CF. | Coffee Jr., The rise of dispersed ownership: ihe roles of law and the state in the separation
of ownership and control, op. cit.
75 Cf. E. Munhoz, Desafios do direito societirio brasileiro na disciplina da companhia aberta:

avaliacio dos sistemas de controle diluido e concentrado, Direito societdrio: desafios atuais,
R. Monteiro de Castro e L. Aragdo (org.), op. cit.

76 Para uma analise tipolégica do poder de controle, além da obra seminal O poder de controle
na sociedade andnima, op. cit, de Comparato, cf. E. Munhoz, Empresa contemporinea e
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a imposigdo da oferta piblica em cada caso concreto podem ser arbitririos e
pouco claros, gerando indesejado nivel de inseguranga para os investidores.
Isso prejudica o funcionamento do mercado de controle acionério,

Adermats, investigar se houve ou nio alienagfio do controle para a aplicacio
dos citados dispositivos em nada contribui para a solugdo dos problemas regulat-
rios proprios das transferéncias de controle aciondrio em companhias com capital
disperso. I irrelevante para a identificagiio e disciplina desses problemas saber se a
transferéncia do controle decorreu de alienagiio ou de aquisigiio origindria.

Mais grave, porém, ¢ a difusio das chamadas pilulas de veneno nos estatutos
das companhias. Algumas poison pills brasileiras tém o potencial de atingir ndo
apenas o alvo inicialmente visado, mas podem também matar o seu préprio cria-
dor. Tais cldusulas produzem efeitos altamente negativos, desde que presentes os
scguintes elementos, o que usualmente ocorre na experiéncia brasileira: (i) gatitho
da oferta piiblica definido em percentual de agdes inferior 4 participagio do maior
acionista (individualmente considerado) ou do controlador minoritirio (indivi-
dual ou conjunto); (i) cldusula pétrea, que procura impedir a supressio ou a
modificagio da cliusula que determina o lancamento da oferta de aquisigio; e (iii)
fixagiio de prego substancialmente maior do que o valor econdmico das agbes.

Uma vez presentes esses elementos, as poison pills brasileiras implicam a
imposi¢do de barreiras incomparavelmente elevadas (nfo se conhece exemplo
semelhante no direito comparado) s transages de controle acionario, impedin-
do que esse mercado exer¢a a importante funcio que lhe cabe nas companhias
de capital pulverizado. Tém por efeito o entrincheiramento do acionista mino-
ritdrio, que pode ficar imune a qualquer operagio de transferéncia de controle
que ndo seja por ele mesmo aprovada. Estimula comportamentos oportunistas
de acionistas que, a despeito de possuirem insignificante participagdo no capi-
tal, ficam em posigo de vetar toda e qualquer modificagio da poison pilf (desde
que haja clausulas pétreas) e, por conseguinte, a transferéncia do controle.

Ainda que a CVM considere ineficazes as clusulas pétreas, isso nio elide a
possibitidade de qualquer acionista levar ao Judicidrio seu inconformismo em
relagiio 4 transagio que tenha sido precedida da supressdo ou reforma da poison
Pl o que cria um ambiente de inseguranca e incerteza incompativel com a reali-

direilo societdric — poder de controle e grupos de sociedades, So Paulo: juarez de Oliveira,
2002, p. 226-236.
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zagio do investimento necessirio para a aquisi¢io do controle de empresas. Neste
caso, o veneno volta-se contra o préprio controlador minoritrio ou acionista com
influéncia relevante, na medida em que o comportamento oportunista de deter-
minado acionista pode colocar em risco a transagéo de controle por ele desejada.

Para debelar os problemas do regime atual, este artigo defende ser indispen-
savel uma resposta regulatéria. Prefere-se a solugio regulatéria, no caso, porque
reduz o problema de assimetria de informagbes e estabelece uma regra geral, apli-
chvel a todos, em matéria que comporta esse tipo de tratamento. Ademais, diante
do quadro atual de forte incerteza e inseguranca, a disciplina da matéria por via
legislativa seria fundamental para restaurar a confianga dos agentes econdmicos.

Os efeitos negativos da difusio das pilulas de veneno nos estatutos das compa-
nhias, desde que presentes os elementos antes apontados, sdo suficientes para dis-
cernir a inadequagiio da sohugio contratual. Trata-se de caso tipico em que as falthas
de mercado e os custos de transagfio impdem uma soluciio de natureza regulatéria.

Ao recusar eficicia as cldusulas pétreas, dentro do que lhe é possivel fazer
em vista dos limites que lhe sGo impostos pela lei, a CVM procurou eliminar
os efeitos que tais clusulas produzem para o desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro.

Nao vindo a resposta pela via legislativa, é de se esperar que a autorregu-
lago exerca esse papel, ainda que com efeitos menos abrangentes. O Regula-
mento do Novo Mercado pode ser modificado para dispensar disciplina
especifica para as ofertas de aquisi¢do obrigatéria, na hipétese de transferéncia
de controle em companhias de capital pulverizado ou relativamente pulveri-
zado. Também caberia a definicio de limites claros as cldusulas estatutdrias
que estabelecem poison pills, na linha do que antes foi sugerido.

Quanto ao conteddo da disciplina, dada a estrutura da propriedade hoje
dominante nas companhias brasileiras sem controlador majoritario e a tradi-
¢io brasileira em torno da mandatory bid rule, defende-se que se deve seguir
caminho andlogo ao europeu, sistema mais adequado s estruturas de capital
relativamente pulverizado, de que se cuidou na parte 11 do presente artigo.

A reforcar a opgio pelas diretrizes bésicas do modelo europeu, estd a
profunda diferenga entre o regime brasileiro de atribui¢do de poderes aos
administradores e 0 observado no sistema norte-americano. Muitas das priti-
cas defensivas adotadas pelos administradores das corporations norte-america-
nas contra fakeovers hostis jamais poderiam ser adotadas pelos administradores
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das companhias brasileiras, sem a prévia aprovagio dos acionistas — v.g., ope-
ragdes de aumento de capital, emissio de novas classes de acdes etc. Também,
nesse aspecto, o sistema brasileiro estd mais préximo do europeu.

A decisiio quanto & oferta de aquisi¢io do controle, portanto, deve ser
atribufda aos acionistas, assegurando-se tratamento igualitirio e dircito de
saida por meio de regra da oferta piblica obrigatéria. Essa regra, porém, deve
guardar caracteristicas distintas das clausulas estatutdrias (poison pills) de que
antes se cuidou. O principio fundamental deve ser o de que o gatitho da
oferta (percentual minimo que impde ao acionista a obrigacio de realizar a
oferta) nio pode corresponder a uma participagio acionaria inferior & detida
pelo maior acionista, ou pelo bloco de controle minoritirio (se houver).

Nesse sentido, poderia ser estabelecido um percentual geral minimo na
lei societaria que faria presurnir a transferéncia do controle (v.g., 30%, como
ocorre no Reino Unido), fazendo disparar a oferta de aquisigfio. Essa presun-
¢do deve ser, porém, relativa, ou seja, passivel de ser afastada na hipétese de a
companhia possuir acionista, ou bloco de controle, com participagio superior
a tal percentual minimo. Nesse caso, o gatilho para a oferta piblica passaria a
ser o percentual de agdes detido pelo maior acionista ou pelo controlador
minoritdrio. Havendo controlador minoritirio, seria considerada a participa-
¢do individual do acionista, se o controle for por ele exercido individualmente,
ou seria considerada a soma das participacies dos acionistas que integram o
bloco de controle, no caso de controle conjunto.

Ao lado da regra de oferta publica obrigatéria, modelada nos termos antes
propostos, outros principios deveriam ser estabelecidos pela lei societdria, ou ao
menos pela autorregulacio. Dentre eles, destaca-se a possibilidade de reforma ou
de supressdo da oferta obrigatéria pela maioria aciondria, e a imposi¢io de limites
objetivos 2 fixagio do prego a ser observado na oferta — isso com o objetivo de
impedir a formacio de barreiras excessivamente elevadas as transacoes de controle.
Poderiam ser adotadas medidas andlogas & break-through rufe do modelo europeu
— obviamente, adaptadas 4 realidade brasileira.

Essas sio as conclusdes que este artigo apresenta, de forma preliminar, a
respeito das questdes que envolvem a disciplina juridica das transferéncias de
controle em companhias com capital pulverizado (ou sem controlador majo-
ritdrio). As hipdteses aqui sugeridas merecem exame mais aprofundado da
doutrina, pois parece inegivel a inadequagio do direito societirio em vigor
para disciplinar essa realidade que se impés com tanta novidade entre nés.
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