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RECURSO CONTRA A DECISÃO DA SEP - MITTAL STELL COMPANY N.V. - Proc. RJ2006/6209
Reg. nº 5256/06
Relator: DWB

O Diretor Pedro Marcilio manifestou seu impedimento antes do início da discussão do assunto.

Trata-se de recurso interposto por Mittal Stell Company N.V. contra entendimento da Superintendência de Registro de Valores Mobiliários e da Superintendência de Relações com Empresas no sentido de que a Mittal tem o dever de realizar oferta pública de aquisição de ações (OPA), tendo em vista dispositivo estatutário da Arcelor Brasil S.A. e o previsto no parágrafo único do art. 116 da Lei das S.A.

O Colegiado, tendo em vista os fundamentos expostos no voto do Relator, deliberou negar provimento ao recurso, tendo sido mantido, dessa forma, o entendimento das áreas técnicas. O Presidente apresentou declaração de voto.

CLIQUE AQUI PARA VISUALIZAR O VOTO DO RELATOR

CLIQUE AQUI PARA VISUALIZAR O VOTO DO PRESIDENTE

PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM RJ 2006/6209

Reg. nº 5256/2006
Assunto: Recurso contra entendimento da SEP e da SRE

Interessados: Mittal Steel Company N. V., Arcelor Brasil S.A., Arcelor S.A.

Relator: Diretor Wladimir Castelo Branco Castro

RELATÓRIO

Objeto

1. Mittal Steel Company N.V. ("Mittal Steel" ou "Recorrente") contesta a manifestação conjunta das Superintendências de Registro – SRE e de Relações com Empresas – SEP que entenderam ser obrigatória a realização de oferta pública de aquisição ("OPA" ou "Oferta") dirigida aos acionistas minoritários da Arcelor Brasil S.A. ("Arcelor Brasil"), de acordo com o art. 10 de seu estatuto social.

Fatos

2. Arcelor S.A. ("Arcelor") é uma companhia aberta sediada em Luxemburgo(1), e com subsidiárias e valores mobiliários listados em diversas jurisdições (Luxemburgo, Espanha, França, Bélgica e Estados Unidos). No Brasil, a Arcelor é controladora da Arcelor Brasil e da Acesita S.A., duas companhias abertas listadas na Bolsa de Valores de São Paulo (quando referidas em conjunto, as "Subsidiárias Brasileiras"). O controle da Arcelor é disperso em mercado, sendo que nenhum acionista detém, individualmente, participação superior a 8% do capital social(2).

3. Mittal Steel é companhia aberta sediada na Holanda com valores mobiliários listados em diversos países. A Mittal Steel é controlada pelos integrantes da família Mittal que detêm, em conjunto, por meio de participações diretas e indiretas, a totalidade das ações de classe B com voto plural equivalente, por ação dessa classe, a dez vezes os votos das ações de classe A(3)-(4).

A oferta original
4. Em 27.01.2006 a Mittal Steel anunciou publicamente sua intenção de realizar uma oferta pública hostil (não solicitada) aos acionistas da Arcelor ("Oferta Original"), no valor estimado de €18,6 bilhões. De acordo com o anúncio divulgado, a Oferta Original:

i. embutia o pagamento de um prêmio substancial pelas ações visadas(5); 

ii. estava condicionada à aceitação de acionistas representantes de, no mínimo, 50% do capital votante da Arcelor; 

iii. propunha aos acionistas de Arcelor o pagamento de 4 ações de Mittal Steel mais €35.25 por cada 5 ações da Arcelor(6), ou, alternativamente, uma das seguintes opções: 

a. 15 ações da Arcelor por 16 da Mittal Steel (oferta só em ações) ou 

b. €28.21 por cada ação da Arcelor (oferta só em dinheiro). 

Nas duas últimas hipóteses a opção do destinatário sofreria os efeitos do procedimento de rateio efetivado para assegurar que 75% da oferta fosse representado por ações da Mittal Steel e 25% em dinheiro;

iv. mencionava a necessidade de realização da OPA para as Subsidiárias Brasileiras(7); 

5. Em 29.01.2006, o Conselho de Administração da Arcelor opôs-se à Oferta Original, sob a justificativa de que Arcelor e Mittal Steel "não compartilhavam da mesma visão estratégica, modelo de negócio e valores", expressando, ainda, sua preocupação quanto às "severas conseqüências que a proposta da Mittal Steel poderia trazer para o grupo, seus acionistas, funcionários e empregados"(8). Na ocasião, concedeu-se ao Conselho de Administração liberdade ampla para apresentar medidas alinhadas com os interesses de todos os interessados, que fizessem valer seu entendimento contrário à Oferta Original(9). 

6. Durante os meses de fevereiro e março, a Mittal Steel arquivou os prospectos da Oferta Original junto às jurisdições em que a Arcelor tinha seus valores mobiliários listados(10). 

Primeira Revisão da Oferta Original
7. Em 19.05.2006, a Mittal Steel fez uma primeira modificação à Oferta Original ("Primeira Revisão da Oferta Original"), aumentando-a para um valor total estimado de €25.8 bilhões. De acordo com o anúncio publicado:

i. o prêmio proposto na Oferta Original seria majorado em 33% (€37.74, contra €28.21 por ação da Oferta Original), representando um acréscimo de 17,9% e de 69,8% sobre o preço de fechamento das ações da Arcelor na Euronext Paris, respectivamente, em 19.05.2006 e em 26.01.2006; 

ii. oferecia aos acionistas de Arcelor 1 ação de Mittal Steel e €11,10 por cada ação da Arcelor(11), ou, alternativamente, uma das seguintes opções: 

a. 17 ações da Arcelor por 12 da Mittal Steel (oferta só em ações) 

b. ou €37,74 por cada ação da Arcelor (oferta só em dinheiro). 

Nesses dois casos, haveria rateio para garantir que a oferta fosse composta de 70,6% em ações e 29,4% em dinheiro; e

iii. anunciava diversas alterações na governança corporativa da Mittal Steel, até então apontada como deficiente pela administração da Arcelor(12). 

8. Em maio Mittal Steel arquivou nas jurisdições pertinentes a documentação relativa à Primeira Revisão da Oferta Original.

9. Em 26.05.2006, o Conselho de Administração da Arcelor anunciou a assinatura de um "Acordo de Aliança Estratégica" com a Severstal, maior companhia de aço russa. Pelos termos desse acordo, ainda sujeito ao veto de assembléia geral a ser realizada em 30.06.2006, estimava-se o valor de cada ação da Arcelor em €44, representando um prêmio de 100% sobre o preço de fechamento das ações da Arcelor em 26.01.2006 e 36,6% do preço de fechamento da véspera. O anúncio também dizia que seriam pagos aos acionistas cerca de €7,6 bilhões em dinheiro, por meio da distribuição de dividendos e da recompra de ações(13).

10. Em 12.06.2006, o Conselho de Administração da Arcelor manteve sua recomendação contrária à aceitação da oferta da Mittal Steel e favorável à da Severstal. De acordo com o comunicado, a Primeira Revisão da Oferta Original "ainda se mantinha inadequada, uma vez que subvalorizava as ações da Arcelor", envolveria visões estratégicas diferentes e geraria um retorno inferior ao esperado com o acordo firmado com a Severstal(14).

Oferta final
11. Em 25.06.2006, Arcelor divulgou um comunicado conjunto com a Mittal Steel noticiando que seus órgãos diretivos haviam chegado a um acordo, ao qual se referiam como uma "transação entre iguais" (merger of equals). O Memorando de Entendimentos ("MOU") que formalizava o entendimento entre as partes, entre outras disposições:

i. elevava as condições da Primeira Revisão da Oferta Original em cerca de 10%, representando um prêmio de 49% em relação à Oferta Original e de 100% em relação à cotação de fechamento das ações da Arcelor; 

ii. oferecia aos acionistas de Arcelor ("Oferta Final") 13 ações de Mittal Steel e €150,6 por 12 ações de Arcelor(15) (ou 1,084 ação da Mittal Steel e €12,55 por cada ação da Arcelor), ou, alternativamente, uma das seguintes opções: 

a. 11 ações da Arcelor por 7 da Mittal Steel (oferta só em ações), ou 

b. €40,4 por cada ação da Arcelor (oferta só em dinheiro). 

Haveria rateio nos dois últimos casos para que a oferta fosse composta de 69% em ações e 31% em dinheiro. A Oferta Final embutia um aumento de 108% na oferta em dinheiro e 32% na oferta em ações;

iii. embutia valores que, assumindo 100% de adesão à Oferta Final, corresponderiam, respectivamente, a 50,5% e 49,5% de participação aos acionistas de Arcelor e Mittal Steel; 

iv. disciplinava o modelo de governança corporativa da Arcelor e da Mittal Steel, bem como da sociedade resultante da fusão, estabelecendo compromissos recíprocos entre as partes;(16) 

v. fixava regras de funcionamento e competência do Conselho de Administração para decidir sobre certos assuntos; e 

vi. anunciava que, no futuro, as partes empregariam seus melhores esforços para que a Mittal Steel fosse fundida com a Arcelor(17). 

12. Quanto às Subsidiárias Brasileiras o comunicado conjunto afirmava que "the parties will consider jointly the need for a tender offer for outstanding shares of Arcelor Brazil under applicable laws and regulations, in particular in light of the new terms of the transaction"(18). Essa declaração levou as áreas técnicas da CVM a notificarem a Arcelor Brasil pedindo-lhe que esclarecesse o mercado a respeito dos reflexos da operação para as Subsidiárias Brasileiras, em especial no tocante à realização ou não de oferta pública obrigatória(19). Finalmente, em 05.07.2006, Arcelor Brasil publicou fato relevante noticiando que:

"Em atendimento à determinação da Comissão de Valores Mobiliários e ao disposto na Instrução CVM nº 358, de 3 de janeiro de 2002, e, ainda, em complemento a divulgações anteriores, Arcelor ("Arcelor") e Mittal Steel Company N.V. ("Mittal Steel" e juntamente com a Arcelor, "Partes") vêm a público prestar maiores informações acerca da Oferta Revisada (conforme definido abaixo) e suas consequências para os acionistas da Arcelor Brasil S.A. ("Arcelor Brasil") e da Acesita S.A. ("Acesita").

Arcelor, Mittal Steel e o acionista controlador atual da Mittal Steel (o Sr. Lakshmi Mittal e sua família) celebraram um Memorando de Entendimentos em 25 de junho de 2006 ("MOU"), por meio do qual Arcelor e Mittal Steel acordaram em unir-se em uma fusão entre iguais, a ser implementada após a conclusão bem sucedida da oferta de aquisição da Mittal Steel de ações em circulação e títulos conversíveis em ações da Arcelor (esta oferta, incluindo qualquer oferta subseqüente relacionada, a "Oferta Revisada"). Após a efetivação da fusão, a nova denominação social da Arcelor passará a ser "Arcelor-Mittal".

A Oferta Revisada envolve a oferta pela Mittal Steel de troca de até 100% das ações em circulação e títulos conversíveis em ações da Arcelor por dinheiro e ações da Mittal Steel,na proporção global de 31% em dinheiro e 69% em ações da Mittal Steel, respectivamente. A Oferta Revisada expirará em 13 de julho de 2006, salvo se prorrogada.

As Partes esperam que após o término da Oferta Revisada, a Arcelor continuará a não ter um acionista controlador final, uma vez que nem os atuais acionistas da Mittal Steel nem qualquer outro acionista passarão a deter 50% mais uma ação da Mittal Steel. Adicionalmente, de acordo com os termos do MOU, nem o Sr. Lakshmi Mittal e sua família nem qualquer outro acionista será capaz de indicar a maioria dos membros dos respectivos conselhos de administração da Arcelor ou da Mittal Steel.

As Partes entendem que, caso suas expectativas se concretizem, as transações prevista no MOU não constituirão aquisição de controle da Arcelor Brasil ou da Acesita para os fins do artigo 254-A da Lei das Sociedades por Ações e dos artigos 8 a 10 do estatuto social da Arcelor Brasil. Dessa forma, não se espera que seja exigida uma oferta pública para aquisição das ações dos acionistas minoritários de tais companhias.

As Partes continuarão a manter os acionistas da Arcelor Brasil e da Acesita e o mercado devidamente informados do andamento da Oferta Revisada, incluindo se a Oferta Revisada for concretizada conforme as expectativas das Partes, e irão divulgar toda informação relevante a respeito da mesma de acordo com as regras da Instrução CVM 358/02".

13. Os documentos relativos à Oferta Final foram arquivados nas jurisdições pertinentes, afirmando que "com base em análises adicionais, à luz dos termos da Oferta aprimorada, anunciada em 25 de junho de 2006, e das disposições de governança do Memorando de Entendimento (MOU) celebrado entre a Arcelor, a Mittal Steel e os acionistas controladores da Mittal Steel naquele mesmo dia, a Mittal Steel entende que, apesar de não poder garantí-lo, essa exigência não mais se aplicaria."

14. Em 06.07.2006, a CVM recebeu reclamação de representante de acionistas minoritários da Arcelor Brasil ("Acionistas Reclamantes") defendendo a necessidade de realização de OPA aos minoritários de Arcelor Brasil, com base no art. 10 do estatuto social. Intimada a manifestar-se, a Mittal Steel apresentou esclarecimentos contestando a obrigatoriedade da OPA. Nessa ocasião, a empresa frisou os argumentos anteriormente descritos e acrescentou ainda, com apoio em parecer fornecido por advogados Luxemburgueses:

i. que a lei aplicável para determinar se ocorreu uma aquisição de controle, inclusive para efeitos do art. 10 do estatuto social, é a brasileira, de acordo com o art. 8º da Lei de Introdução ao Código Civil, sendo irrelevante que a legislação estrangeira estabeleça critério diverso; 

ii. a Lei de Luxemburgo ("Lei de OPA") somente se aplicaria aos valores mobiliários de companhias reguladas pelas leis dos Estados Membros da Comunidade Econômica Européia, ou da Área Econômica Européia, mas não para uma companhia brasileira, mesmo que ela estivesse listada na bolsa de valores de Luxemburgo; 

iii. o artigo 5º, 3, da Lei de OPA estabelece que o percentual de direitos de voto cuja aquisição dispararia uma oferta pública deve ser fixado pela lei do Estado Membro onde a companhia objeto estiver localizada, o que confirmaria a inaplicabilidade daquele diploma às Subsidiárias Brasileiras; 

iv. o art 5º como um todo, e em particular a definição de controle (para aquele propósito), somente seriam aplicáveis quando o percentual fixado no artigo 5(3) tenha sido atingido por meio de aquisição de ações, no mercado e fora dele, mas excluindo alguém que esteja obtendo as ações, acima do limite por meio de uma oferta pública de ações, que seria, justamente, o caso da Mittal Steel, que estaria fazendo uma oferta a todos os acionistas da Arcelor; e, por fim 

v. o art. 5º apenas estabeleceu um limite para realização de uma oferta pública, mas não definiu o que é controle, genericamente. 

15. Os documentos relativos à Oferta Final foram arquivados nas jurisdições pertinentes, afirmando que "com base em análises adicionais, à luz dos termos da Oferta aprimorada, anunciada em 25 de junho de 2006, e das disposições de governança do Memorando de Entendimento (MOU) celebrado entre a Arcelor, a Mittal Steel e os acionistas controladores da Mittal Steel naquele mesmo dia, a Mittal Steel entende que, apesar de não poder garantí-lo, essa exigência não mais se aplicaria."

16. Em 18.07.2006, Mittal Steel e Arcelor comunicaram que a condição mínima de aceitação de 50% dos acionistas da Arcelor havia sido alcançada. Em 26.07.2006, foi publicado comunicado noticiando que 91,88% dos acionistas da Arcelor tinham aderido à Oferta Final e que, nessa mesma data, iniciava-se o período adicional de um mês para aceitação da Oferta Final (subsequent offering period). Em 08.08.2006, a Mittal Steel deu notícia de que os acionistas de Arcelor que remanescessem após o término daquele prazo de extensão (àquela altura, cerca de 6,2% do capital social, já considerando as adesões do subsequent offering period), teriam o direito de, nos três meses seguintes a partir de 18.08.2006, alienarem suas ações (mandatory sell-out period) pelo mesmo preço em dinheiro oferecido na Oferta Final (i.e; € 40,40 por ação).

Manifestação de entendimento das áreas técnicas

17. Em 1º.08.2006, a SEP e a SRE comunicaram seu entendimento de que a Mittal Steel, "adquirente do poder de controle indireto da Arcelor Brasil, tem o dever legal de cumprir a obrigação estatutariamente prevista de realização de OPA para os acionistas minoritários da Companhia". Essa opinião estava baseada em parecer da Procuradoria Federal Especializada – PFE (MEMO/PFE-CVM/Nº 1004/06, de 31.08.2006) que entendia que a OPA decorreria do art. 10(20) do estatuto social da Arcelor Brasil (e não do art. 254-A da Lei 6.404/76). Tratando-se de compromisso decorrente de cláusula estatutária, a Procuradoria entende que a Oferta não é exigível no caso de Acesita S.A., cujo estatuto não contém tal disposição.

18. Analisando as disposições estatutárias da Arcelor Brasil, a PFE entendeu que os arts. 8 e 9 do estatuto correspondiam ao art. 254-A da Lei 6.404/76 com percentual majorado para 100%, ao passo que o art. 10 criaria hipótese diversa, de obrigatoriedade de oferta pública também para os casos de aquisição de controle. Dessa forma, a obrigação estatutária teria incidido quando a Mittal Steel adquiriu mais de 50% das ações de emissão da Arcelor "sendo irrelevante que haja intenção de futura de fusão entre as companhias, a qual, segundo as informações constantes do MOU, se sujeita a determinadas condicionantes e ao regime de melhores esforços das partes envolvidas, o fato é que, na prática, e antes da fusão, o controle indireto da Arcelor Brasil passará a ser exercido pela Mittal Steel".

19. Traçando uma analogia entre a manifestação de vontade dada em contrato e no estatuto social, a PFE destaca que a verificação da aquisição originária do poder de controle deve ser apurada segundo a lei brasileira (cf. art. 9º da Lei de Introdução ao Código Civil – LICC) que determina que para "qualificar e reger as obrigações, aplicar-se-á a lei do país em que se constituírem". Acrescenta, contudo, que a conclusão seria a mesma caso se aplicasse a legislação de Luxemburgo que, regulamentando a 5ª Diretiva Européia, impôs o dever de lançar uma OPA sempre que se alcançasse o percentual de 33,3% do capital votante.

20. Baseada no art. 116 da Lei 6.404/76, a Procuradoria defende que a Mittal Steel, como adquirente do poder de controle indireto da Arcelor Brasil, tem o dever de cumprir suas disposições estatutárias. Invocam em suporte o princípio da boa-fé objetiva, alegando que os "acionistas minoritários da Arcelor Brasil, realizaram os seus investimentos em uma sociedade integrante do Nível 1 de Governança Corporativa, na legítima expectativa de ver integralmente cumpridas as obrigações estabelecidas no estatuto da companhia, incluindo aquela prevista no art. 10".

21. A Procuradoria rejeita o argumento da Mittal Steel de que a estrutura da operação se assemelharia à interposição de uma sociedade holding em que nenhum acionista detivesse participação superior a 50% do capital votante. A equiparação seria inaceitável porque não se cuidaria, no caso, do uso da holding como técnica de organização do controle (ainda que disperso), e mesmo que se cuidasse, a holding seria uma nova controladora final, atraindo a aplicação do art. 10 do estatuto social. 

Recurso

22. Em 16.08.2006, a Mittal Steel apresentou recurso contra o entendimento manifestado pelas áreas técnicas, acompanhado de pareceres de Nelson Eizirik, Luiz Gastão Paes de Barros Leães e, posteriormente, de Arnold Wald. A Recorrente sustenta que não houve aquisição de controle da Arcelor (e portanto, indiretamente, da Arcelor Brasil), mas sim uma fusão de iguais (merger of equals) entre a Mittal Steel e a Arcelor. A Oferta Final refletiria o acordo ajustado no MOU e seria, em essência, diferente da Oferta Original, com base na qual teriam sido feitas as declarações constantes dos documentos arquivados nas diversas jurisdições.

Estrutura da operação
23. Para ressaltar que se trata de uma fusão entre iguais, com equilíbrio de poderes, a Recorrente afirma que "o conceito de ‘fusão entre iguais’ é que, após sua conclusão, nem os acionistas de Arcelor, nem os acionistas minoritários da Mittal Steel e nem a Família Mittal terão participação majoritária que lhes assegure, em caráter permanente, o poder de controlar os negócios da Arcelor ou da Mittal Steel". Nesse sentido, destaca que:

i. "a Família Mittal certamente não terá direito à titularidade da maioria das ações em circulação, da maioria dos votos ou ao poder de controle sobre a Mittal Steel ou Arcelor", e que "logo após a assinatura do MOU, a assembléia geral de acionistas da Mittal Steel realizou alterações no estatuto social para remover direitos especiais de voto atribuídos a uma classe de ações detida pela Família Mittal"; 

ii. "o MOU estabelece restrições à Família Mittal para aquisição de participação acionária superior àquela que detiver na Mittal Steel após a finalização da Oferta Revisada, e de qualquer oferta subseqüente ou oferta obrigatória tanto na Mittal Steel quanto na Arcelor após a finalização da Oferta Revisada"; 

iii. "a Mittal Steel tornou-se, até o momento, proprietária de ações da Arcelor representando aproximadamente 92% do capital votante e do capital social da Arcelor. Simultaneamente, os acionistas da Arcelor e os detentores de títulos conversíveis em ações da Arcelor tornaram-se acionistas diretos da Mittal Steel passando a deter, direta e indiretamente, uma participação aproximada de 52% no capital da Arcelor, sendo cerca de 44% indiretamente (através da Mittal Steel) e aproximadamente 8% diretamente"; 

iv. "a Família Mittal será capaz de eleger uma minoria dos membros do Conselho de Administração [este será composto por 18 membros, sendo que dos 6 que cabe à Mittal Steel eleger, 3 deverão ser independentes] e não mais que metade da Diretoria da Arcelor e da Mittal Steel"; 

v. "nenhum acionista terá poderes especiais de voto ou votos plurais, ou direitos especiais para nomear, eleger e/ou destituir membros do Conselho de Administração. Nenhum conselheiro terá mais que um voto ou voto de desempate"; e 

vi. "a participação majoritária da Mittal Steel na Arcelor é apenas transitória e desaparece com a Incorporação, voltando a circular no mercado mais do que 50% das ações da Arcelor, que será denominada Arcelor Mittal". 

24. Para analisar as implicações legais do MOU, é preciso analisar toda a cadeia de operações, até sua etapa final  a incorporação da Mittal Steel na Arcelor  sem deter-se em passagens intermediárias (cf. art. 29, §4º da Instrução 361/02, precedentes desta CVM e entendimentos doutrinários). Considerando-se 100% de adesão à Oferta Final, os acionistas de Arcelor deterão mais que 50% da sociedade que vier a resultar da futura incorporação. Assim: "a implementação da Incorporação, conforme referida no MOU, apenas deixa ainda mais claro o que já é evidente, considerando a Oferta Revisada como uma etapa intermediária. (...) caso a CVM tenha qualquer dúvida (...) deveria aguardar até que a Incorporação seja realizada a fim de adotar um posicionamento definitivo sobre o assunto, evitando assim o risco de não considerar características importantes da Operação".

Razões para reforma do entendimento das áreas
25. Prosseguindo, o Recorrente afirma que a CVM não teria competência, de acordo com a lei brasileira, para impor obrigações que não estivessem relacionadas a comandos previstos em lei ou na regulamentação. A inobservância de cláusula contratual válida poderia ser, no máximo, objeto de ação judicial promovida por quem se entendesse prejudicado, mas "a CVM não pode tomar uma decisão em tal sentido na qualidade de ente regulador, extrapolando sua competência, conforme definido pela legislação brasileira".

26. Quando o art. 10 do estatuto social fala em "oferta pública referida no art. 8º", alude à oferta de alienação de controle prevista no art. 254-A da Lei 6.404/76. Não seria correto interpretar tal disposição como uma aquisição de controle da Arcelor Brasil, diversa da alienação de controle (que viria tratada nos arts. 8º e 9º daquele mesmo estatuto). Isto porque, como o art. 10 refere-se à oferta referida no art. 8º  i.e., à oferta resultante da aquisição derivada de controle  ele não eliminaria a necessidade de que haja uma alienação de controle, mas apenas deixaria claro "que não importa onde o controlador final esteja localizado, se a aquisição dessa entidade ocorrer, uma oferta pública será exigida".

27. Como o estatuto social não contém definição especial de "poder de controle" ou "controle", tais conceitos deveriam ser interpretados de acordo com a Lei 6.404/76. Observa ainda que "não há nenhuma outra definição legal de ‘controle’, ‘poder de controle’ ou ‘acionista controlador’, segundo a legislação societária brasileira que divirja daquela descrita acima ou que a torne inaplicável a certa companhia ou situação".

28. Teria havido apenas uma alteração de participações acionárias diretas na companhia, com a integração da Mittal Steel como acionista da Arcelor, mas sem alteração do controle indireto. Examinando-se as participações diretas e indiretas após a Oferta Final vê-se que:

i. os acionistas aceitantes receberam ações da Mittal Steel e, portanto, continuaram acionistas indiretos da Arcelor, por meio de suas participações na Mittal Steel. "(...) os antigos acionistas da Arcelor continuam sendo os detentores das maiores participações existentes na Arcelor, detendo participações diretas (aproximadamente 8%) e participações indiretas através da Mittal Steel (aproximadamente 44%)"; 

ii. houve o ingresso de um único novo acionista  a Família Mittal  que passou a deter, por meio da Mittal Steel, uma participação minoritária indireta de 42% em Arcelor. Teria havido uma "alteração formal na estrutura societária da Arcelor e não uma ‘aquisição’ de controle ou ‘mudança’ de controle da Arcelor ou da Arcelor Brasil"; 

iii. nenhum acionista, em toda a cadeia societária, tornou-se proprietário de participação agregada superior a 50%, ou que possa ser qualificada como participação de controle no conceito do art. 116 da Lei 6.404/76; 

iv. a participação de 92% da Mittal Steel em Arcelor engloba os antigos acionistas da Arcelor e "desaparecerá posteriormente, sendo absorvida pela Arcelor, na chamada Incorporação"; e 

v. o ingresso da Mittal Steel como acionista da Arcelor (e, indiretamente, da Arcelor Brasil), mesmo que meramente transitória, "não traz para quaisquer dessas companhias nenhum elemento novo ou mudança no processo de tomada de decisões que possa configurar uma aquisição de controle, segundo a legislação brasileira". 

29. A operação poderia ter sido feita de outra forma e com outra estrutura, nenhuma das quais, entretanto, levaria à obrigatoriedade de uma oferta:

i. poderia ter sido interposta uma holding (Mittal Steel) entre uma subsidiária e seus acionistas, em que nenhum destes deteria mais de 50% das ações da holding. Pouco importa que a holding detenha a maioria das ações da Arcelor, uma vez os antigos acionistas desta agora migraram para a holding que adiante desaparecerá com a incorporação. As participações societárias diretas e indiretas deveriam ser consideradas conjuntamente, e até o último nível da cadeia societária; 

ii. a Família Mittal Steel poderia ter adquirido uma participação direta de 42% em Arcelor, cenário em que "ninguém poderia enxergar em tal aquisição uma alienação ou uma aquisição de controle da Arcelor"; 

iii. poderia ter havido uma"oferta da Arcelor para os acionistas da Mittal Steel, seguida por uma incorporação das duas companhias"; e 

iv. "assim, a substância e a essência da Operação devem ser examinadas a fim de determinar sua natureza e as conseqüências aplicáveis e não somente a sua forma e aspectos exteriores. E sempre levando em consideração a operação como um todo, envolvendo todas as suas etapas, do princípio ao fim, já que não se pode ‘fatiar’ uma operação e pretender analisá-la e dela extrair efeitos em etapas separadas". 

30. Finalmente, a Mittal Steel poderia ser conceituada como "Pessoa Relacionada"(21), de acordo com o estatuto social da Arcelor Brasil, o que também afastaria a OPA. "Se investigarmos a estrutura societária da Mittal Steel à época em que adquiriu as ações da Arcelor (ou, para fins de argumentação, o ‘controle’ da Arcelor) e da Arcelor Brasil, indiretamente, verificaremos que uma participação muito grande existente na Mittal Steel é detida por antigos detentores de ações e títulos conversíveis em ações da Arcelor. Portanto, no momento em que a Mittal Steel adquire as ações da Arcelor, a Mittal Steel está em uma posição equivalente à de uma ‘Pessoa Relacionada’ da Arcelor Brasil, tendo em vista que uma participação relevante na Mittal Steel é detida pelos antigos acionistas e detentores de títulos conversíveis em ações da Arcelor e não há qualquer outro acionista da Mittal Steel que possa ser considerado como acionista controlador".

31. O parecer da PFE seria "estritamente literal" e dissociado da intenção principal do art. 10 do estatuto social (cf. art. 112 do Código Civil(22)). "Portanto, a interpretação do art. 10 do estatuto social da Arcelor Brasil deverá ser aquela que conduz a uma conclusão lógica e razoável" sendo que aquela adotada pela PFE "está distante de alcançar um significado que esteja em conformidade com a prática comum dos mercados de capitais internacionais e do brasileiro, e do que se esperaria que fosse a intenção dos acionistas da Arcelor Brasil, assumindo que esses acionistas estavam atuando de boa fé e de forma diligente".

Manutenção da decisão das áreas

32. As áreas técnicas mantiveram seu posicionamento (fls. 246), escoradas em novo parecer da PFE (fls. 230/245) do qual destaco os seguintes argumentos:

i. a competência da CVM para manifestar-se sobre o art. 10 do estatuto social tem fundamento no art. 116, parágrafo único da Lei 6.404/76, c/c arts. 4º, IV, "b", 9º, V e VI e 11, §4º da Lei 6.385/76; 

ii. os pareceres jurídicos centram-se no art. 254-A da Lei 6.404/76, e não na aplicação de regras estatutárias, que foram base para incidência da Oferta; 

iii. a interpretação da Recorrente ao art. 10 levaria à inutilidade desse dispositivo; 

iv. restou incontroverso que, antes da Oferta Final, Arcelor não possuía controlador, e após esse evento, Mittal Steel tornou-se titular direta de cerca de 92% de seu capital social, suficiente para garantir o controle, no Brasil e fora; 

v. "ainda que haja intenção de realização de futura fusão entre as companhias, o que, segundo as informações constantes do Memorando de Entendimentos (MOU), sujeita-se a determinadas condicionantes e ao regime de melhores esforços das partes envolvidas, o fato é que, na prática e concretamente, antes da fusão, o controle indireto da Arcelor Brasil passou a ser exercido, efetivamente, pela Mittal Steel". Só então o quadro societário da Arcelor será dividido entre a Mittal Steel, com 92% dos votos e os demais acionistas, com 8% de participação; 

vi. as normas estabelecidas para regular a composição do Conselho de Administração correspondem, na verdade, ao poder da Mittal Steel de comandar e definir os negócios da Arcelor. 

vii. "(...) não se pode esquecer que a suposta minoria de 6 perante os 18 membros do Conselho de Administração da Arcelor não corresponde à efetiva realidade, especialmente se forem excluídos desse cômputo os membros independentes no total de 9 e aqueles 3 escolhidos pelos empregados da companhia, dado que o colegiado que os elege é distinto daquele que elege os demais"; 

viii. ao calcular as participações societárias diretas e indiretas das partes, a Recorrente desprezou a separação das personalidades jurídicas da sociedade e de seus sócios; 

ix. são irrelevantes as considerações sobre as condicionantes e demais estruturas possíveis para levar a cabo a operação, uma vez que o parecer da PFE analisou uma situação em concreto, que atraiu a incidência de uma cláusula do estatuto social; 

x. não é possível olhar os antigos acionistas de Arcelor como uma individualidade, dado que, no caso, a operação se assemelharia a uma venda em que é dada ao acionista a opção quanto à forma de recebimento (prestação alternativa); 

xi. não se pretende aplicar no exterior uma regra estatutária de uma companhia brasileira, "mas sim aplicar no Brasil uma regra estatutária de companhia aqui constituída, cuja fiel observância representa um dever legal do controlador", não importando o local em que tenha ocorrido a troca de controle; e 

xii. "Em síntese, o entendimento manifestado pela SRE e pela SEP é dirigido, objetivamente, ao acionista controlador indireto de companhia aberta brasileira (que tem, entre outros, o dever legal e básico de respeitar os direitos dos seus acionistas minoritários), cujo estatuto se encontra registrado nesta CVM e cujas ações são negociadas no mercado brasileiro". 

33. Antes de manter o entendimento manifestado, a SRE questionou(23): "como chamar essa operação de ‘Fusão entre Iguais’, quando se é atribuído um sobrepreço das ações a serem adquiridas? Por que não se permutou ao preço de fechamento de ambas?".

Aditamento à primeira reclamação

34. Em 06.09.2006, os Acionistas Reclamantes aditaram sua petição, para comentar alguns pontos do recurso da Mittal Steel e dos pareceres que a acompanharam. Desse aditamento, destaco os seguintes pontos:

i. a interpretação sobre o art. 254-A da Lei 6.404/76 a qual se dedica extensa parte dos pareceres, não é relevante para o caso, já que sua aplicação não é questionada. "O que se deve tratar no âmbito do presente processo não é o alcance do artigo 254-A da lei, mas o alcance do artigo 10 do estatuto social"; 

ii. o precedente da Tele Centro-Oeste Celular Participações(24), citado em um dos pareceres juntados pela Recorrente apontaria em sentido oposto ao pretendido. "Naquele caso, houve uma alienação de controle, a que se seguiu uma oferta pública aos minoritários ordinaristas, para depois se pretender fazer uma incorporação de ações (...) o precedente citado é no sentido de que cada etapa da operação (a aquisição e depois a incorporação) deve produzir, isoladamente, os efeitos dela decorrentes. No caso, porém, de se afastar os efeitos da lei (no caso, o tratamento igualitário), deve-se vislumbrar a operação como um todo." (grifos no original); 

iii. também não se trataria de negócio indireto, pois teria havido "uma mera manifestação de intenção, em que as partes se obrigam a envidar esforços para atingir determinado fim (...) quando muito um pré-contrato, e não um negócio jurídico já aperfeiçoado que adota uma forma visando um objetivo que não lhe é típico"; 

iv. os documentos da Oferta Final só falam na intenção de estudar a unificação de Mittal Steel e Arcelor, de forma que "(...) não se está diante de um negócio jurídico único, que se possa chamar de ‘fusão’ ou de ‘incorporação’. O que se tem é uma aquisição que poderá um dia, quem sabe, dependendo do humor do Sr. Lakshimi Mittal, agora controlador da Arcelor Europa(25), ser seguida de uma reestruturação societária"; 

v. "Ora, desde o início, a prevalecer a tese agora defendida pela Mittal Steel, se sabia que poderia haver uma incorporação ou fusão no futuro. A justificativa da Recorrente de que antes havia a possibilidade de a oferta pública ser obrigatória, no caso de a Família Mittal ficar com mais de 50% da nova Mittal Steel, contradiz o argumento de que a operação só deve ser considerada no seu todo, e não a cada parte. Se assistisse razão à Recorrente agora, também teria que assistir no caso de a Família Mittal permanecer, em um primeiro momento, com mais de 50% do capital da Mittal Steel, para, em seguida, fazer-se a incorporação"; 

vi. os antigos acionistas de Arcelor não detêm, e nem deterão, a maioria das ações da Mittal Steel, considerando os níveis atuais de adesão à Oferta Final e os acionistas originais da Mittal Steel(26). Esses percentuais, por seu turno, não se modificaram por força do sell-out period ora em curso, dado que a aceitação deste só poderá se dar em dinheiro; 

vii. o acordo a respeito da estrutura de governança corporativa terá duração de apenas três anos e, mesmo nesse período, é possível identificar Lakshimi Mittal como detentor do controle da "Arcelor Mittal", uma vez que (a) "nenhuma matéria pode ser levada ao conselho de administração sem que ele aprove tal encaminhamento" e (b) qualquer matéria encaminhada sem sua aprovação pessoal lhe confere "o direito de exigir que a matéria seja primeiro aprovada pela assembléia de acionistas, ficando o Sr. Lakshimi Mittal liberado para votar na assembléia como quiser" (cf. itens 12 (a) e (b) do MOU); 

viii. "E na assembléia, o Sr. Lakshimi Mittal com sua família detém 45,2% do total de ações em uma companhia que agora tem 54,8% de free float. Sendo que nenhum outro acionista dessa companhia provavelmente terá mais do que 4% do capital"; 

ix. o art. 10 do estatuto da Arcelor Brasil teve como objetivo estabelecer uma hipótese nova de oferta pública obrigatória, diversa da prevista em lei e das demais hipóteses do estatuto social (arts. 8º e 9º), sendo que a expressão "acionista controlador final" lá empregada refere-se à Arcelor; 

x. a prevalecer a tese da Recorrente não haveria OPA, por exemplo, caso o preço da aquisição fosse integralmente pago em dinheiro e a Mittal Steel fosse uma companhia de controle pulverizado, ou caso qualquer companhia de capital pulverizado adquirisse, ainda que de forma derivada, o controle de uma companhia aberta brasileira. "Seja o novo controlador final a própria Mittal Steel ou seja ele o Sr. Lakshimi Mittal com sua família, o fato é que (...) o controle final da Arcelor Brasil está mudando"; e 

xi. o art. 10 do estatuto social serviria "para conferir aos acionistas da Arcelor Brasil a opção de retirarem-se da companhia, aproveitando-se de eventual prêmio de controle, caso a estrutura de controle difuso existente na Europa fosse alterada, por exemplo, para que passasse a ser detida por quem não tem apreço pelos compromissos anteriormente assumidos junto ao mercado de capitais brasileiro, ou por quem, como maior produtor de aço do mundo, tenha inegáveis interesses conflitantes com o dos acionistas da companhia brasileira". 

35. Os Acionistas Reclamantes destacam que o comportamento e as declarações feitas por Lakshimi Mittal após a conclusão da Oferta Revisada são aqueles de um novo controlador. "Apenas existe fusão quando existem duas partes. Quem é a outra? Quem veio ao Brasil junto com o Sr. Lakshimi Mittal para falar pelo outro lado? Quem está dando as ordens? Quem está mandando? Não é o controle (como afirma a Recorrente e todos os seus pareceristas) um fenômeno de poder?".

36. Por fim, em 11.09.2006, a Caixa de Previdência dos Funcionários do Banco do Brasil ("Previ"), apresentou petição manifestando-se sobre o recurso da Recorrente e reiterando os argumentos dos Acionistas Reclamantes. Ainda, alegando que um dos pareceres jurídicos fora contratado pela Arcelor Brasil em benefício exclusivo da Família Mittal, requereu fossem "apurados os atos do acionista controlador e dos administradores da companhia brasileira em flagrante violação do dever de diligência, desvio de poder e abuso do poder de controle".

É o relatório

Rio de Janeiro, 25 de setembro de 2006.

Wladimir Castelo Branco Castro

Diretor Relator

VOTO

Definindo os pontos principais da discussão

1. Sob o ponto de vista societário e de mercado de capitais, este processo nos traz à consideração dois temas de indiscutível importância: a análise da competência da CVM para exercer suas atribuições legais à luz de uma disposição estatutária e o exame da incidência de uma oferta pública obrigatória de aquisição das participações minoritárias.

2. A introdução de dispositivos estatutários destinados a promover aos acionistas direitos superiores àqueles previstos na legislação societária, ganhou impulso com o lançamento do Novo Mercado da Bovespa. Nos últimos anos, este segmento de listagem, junto com os níveis especiais de governança corporativa organizados pela Bovespa, concentraram praticamente todas as emissões ocorridas. Não é exagero afirmar que essa iniciativa de auto-regulação, por via contratual e estatutária, teve peso decisivo no desenvolvimento recente do mercado de capitais brasileiro(27) Por sua vez, a oferta pública obrigatória tem sua matriz no art. 254-A da Lei 6.404/76, que com a reforma societária de 2001 voltou a figurar no rol dos "direitos dos minoritários" e dentre as principais práticas de governança corporativa das companhias brasileiras(28).

3. No caso concreto, esses dois temas vêm acompanhados de outra complexidade: Arcelor e Mittal Steel não são companhias brasileiras, o que nos leva a refletir sobre o direito aplicável ao caso. 

Estatutos sociais e competência da CVM

4. Para saber se a CVM tem competência para impor obrigação constante de norma estatutária "não relacionada a comandos previstos em lei ou na regulamentação", deve-se ir à Lei 6.385/76, fonte normativa primária de suas atribuições legais. 

5. Pelo art. 4º, IV "b" da Lei 6.385/76, a CVM deve exercer suas atribuições com a finalidade de proteger os titulares de valores mobiliários e os investidores de mercado contra atos ilegais de administradores e acionistas controladores. O art. 9º, V fixa a competência para apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais de administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas. Finalmente, o art. 11 dispõe que a CVM poderá impor penalidades aos infratores da Lei 6.385/76, da lei de sociedades por ações, das suas resoluções e de outras normas cujo cumprimento lhe incumba fiscalizar. (grifou-se)

6. Vê-se que nosso modelo regulatório atribui à CVM jurisdição sobre as legislações de mercado de capitais e societária, apartando-se, nesse particular, do modelo norte-americano que lhe serviu de inspiração, que limita a competência da Securities and Exchange Commission às matérias de mercado de capitais(29). Nota-se, ainda, nos trechos em destaque as referências ao descumprimento da lei, não do estatuto. Para saber se essa omissão subtrai as normas estatutárias da atuação da CVM é necessário analisar a natureza jurídica dos estatutos sociais e a hierarquia que ocupam na Lei 6.404/76, esta expressamente contida dentre as competências da Comissão. 

Competência da CVM e Lei societária
7. O espaço conferido à autonomia das partes para regularem seus interesses no estatuto é bastante amplo na lei 6.404/76. Os limites a essa liberdade são, basicamente, os da própria lei; mas o espaço não ocupado nem protegido pela lei, pode ser preenchido pelo estatuto. As disposições de direito societário são normalmente classificadas em obrigatórias ("mandatory"), permissivas ("enabling") ou de conteúdo mínimo ("default"). No primeiro caso, o sistema é estruturado de forma interventiva, com regras cogentes, impossíveis de serem objeto de acordo privado das partes. O segundo sistema é neutro, contendo apenas disposições sancionadoras que suportam os contratos privados que forem estabelecidos pelas partes. Na última categoria, temos um meio termo de uma estrutura societária que abriga, de um lado, regras obrigatórias fundamentais ao funcionamento do sistema e, de outro lado, no que remanescer, um espaço livre para autonomia das partes(30). 

8. Nossa lei societária é uma mistura desses dois últimos modelos, combinando um conjunto de regras mínimas com disposições permissivas à autonomia privada. Esse traço foi reconhecido pelo então Ministro da Fazenda, Mário Henrique Simonsen, como um de seus objetivos inspiradores. Afirmou o Ministro, na carta encaminhada com a exposição de motivos sobre o projeto de lei:

"c) a modernização da estrutura jurídica da grande empresa não pode ser imposta inopinadamente, mas exige um período mais ou menos longo para ser absorvida por empresários, pelo mercado e pelos investidores; daí o Projeto ter adotado, sempre que possível, a forma de opções abertas à empresa, que as adotará se e quando julgar conveniente (títulos novos, formas de administração, grupamentos de empresas e outros), não obstante as normas de proteção ao minoritário se revestirem de caráter cogente (comportamento e responsabilidade dos administradores, informações ao público, direitos intangíveis dos acionistas e outras)" (grifou-se)

9. A esse regime de "opções abertas" correspondeu um rol estrito de responsabilidades, construído de forma sistemática. Depois de conceituar acionista controlador e atribuir-lhe responsabilidades especiais (art. 116), a Lei 6.404/76 definiu como exercício abusivo de poder de controle o descumprimento dos deveres definidos em lei e no estatuto (art. 117). Ao principal órgão de fiscalização da companhia, o Conselho Fiscal, conferiu a função de fiscalizar os atos dos administradores e verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutários (art. 163). Finalmente, impôs uma penalidade para preservar a vida da sociedade dos atos de seus integrantes, conferindo à assembléia geral o poder de suspender o exercício dos direitos do acionista que deixar de cumprir obrigação imposta pela lei ou pelo estatuto (art. 120).

10. Toda responsabilidade é conseqüência do descumprimento de um dever jurídico. Na Lei 6.404/76, como se viu, as imputações de responsabilidade mencionam, sempre de forma equiparada, a inobservância da lei e do estatuto o que significa que, em nosso sistema, o descumprimento do estatuto social é equiparado à infração à lei  esta, como visto, inserida na competência da CVM. Essa equiparação é a norma geral de direito privado, como se vê na disciplina dos tipos previstos no Código Civil e vem, ainda, reconhecida pela própria Arcelor Brasil em seus estatutos sociais (cf. art. 1º que diz tratar-se de "uma sociedade anônima regida por este Estatuto e pelas disposições legais que lhe forem aplicáveis")

11. Não há dispositivo que indique ser a violação da lei diferente, ou menos grave, que a praticada contra o estatuto. Daí porque, para efeitos da Lei 6.385, quem descumpre o estatuto, comete uma ilegalidade. Contanto que o estatuto esteja livre de vícios de vontade e de validade, deve ser seguido como se segue à lei e punido como à lei se pune(31). Eles são o "ato-regra" da companhia, como diz o Professor Comparato(32):

"Como tive ocasião de expor alhures ‘os estatutos sociais apresentam-se, assim, como um ato-regra, para retomarmos a expressão dos institucionalistas franceses, sem embargo de sua adoção como negócio jurídico de criação da sociedade. Eles representam o papel desempenhado pela constituição política no plano estatal, assinalando as finalidades da instituição, a sua organização e o modo de designação dos respectivos órgãos, o seu funcionamento e os seus poderes. Reconhece-se, pois, nos estatutos sociais, a natureza de direito objetivo, de jus positum no âmbito corporativo, embora de validade sempre dependente da positividade da ordenação estatal, à qual se subordinam'.

Daí porque, tal como a lei o estatuto vale para um número indeterminado de pessoas, e não como, no caso do contrato, apenas para os que nele foram partes; vale, da mesma forma, para um número indeterminado de casos, apenas abstratamente considerados como hipótese de incidência normativa, e não para uma situação de fato concretamente definida"

12. Essa equivalência entre comandos legais e estatutários é tão difundida que, em alguns casos, ambos não são vistos como conceitos diferentes. As teorias societárias modernas enxergam a companhia como um feixe de contratos  uma expressão do conjunto das relações contratuais firmadas entre os acionistas uns com os outros e com terceiros  e não como uma entidade com personalidade jurídica própria e patrimônio separado dos sócios.

13. Por fim, não me parece haver qualquer sentido em distinguir, dentre as disposições estatutárias, "as relacionadas aos comandos previstos em lei ou na regulamentação". Uma distinção como essa, em uma lei de ampla autonomia estatutária como a nossa, além de complexa seria de utilidade duvidosa. Na fase moderna da sociedade por ações a força do estatuto decorre da lei e, a fortiori, também as cláusulas estatutárias dela provém(33).

Competência da CVM e Lei de mercado de capitais
14. Aparte o direito societário, a regulação de mercado de capitais também ampara a competência da CVM. As disciplinas societária e de mercado de capitais têm suas interseções, mas também seus ângulos próprios. Embora possa vir a acontecer, a discussão dos autos não envolve confronto entre os bens jurídicos tutelados por tais disciplinas. O direito societário cuida de aspectos imanentes à atividade social, como a relação dos acionistas entre si e para com os demais e o funcionamento dos órgãos sociais. A regulação de mercado de capitais, preocupa-se com o universo mais amplo de investidores de valores mobiliários atuais e potenciais, buscando preservar a eficiência do mercado por meio da tutela da informação. 

15. Se no direito societário o estatuto é a lei entre as partes; no mercado de capitais essa lei se transforma em riqueza. Aos olhos dos investidores, as cláusulas estatutárias ganham substância econômica, incorporam-se na cotação dos valores mobiliários e são negociados em mercado secundário. Lei e estatuto são, em regra, elementos fundamentais na formação de preço de qualquer valor mobiliário, mas em nenhum têm tanta importância como para a ação, o mais tradicional deles. Qualquer um que compra uma ação sabe que leva uma fração dos direitos previstos em estatuto àquela classe, e essa percepção contribui para a formação de parcela expressiva do preço. De novo, Comparato ensina(34):

"A companhia aparece, sob certos aspectos, como reunião de ‘posições acionárias’. Eis porque a doutrina moderna tem sustentado que a ação de sociedade anônima participa da natureza de título de crédito, na medida em que ‘incorpora’ todos os direitos, deveres e ônus compreendidos na situação jurídica de acionista. O conjunto das relações da companhia com os seus acionistas passa, necessariamente, pelo diafragma acionário. Ninguém pode exercer nenhum direito corporativo no seio da companhia, se não prova a sua qualidade de acionista; e essa qualidade resulta da titularidade de ações".

16. Destaco ainda que nos documentos relativos à Oferta Final arquivados em outras jurisdições a Recorrente mencionou o estatuto social da Arcelor Brasil na passagem em que elevava para 100% o prêmio a ser repartido com os minoritários(35). Sob o ponto de vista da tutela do mercado de capitais, essa declaração da Recorrente (sem avançar no mérito) já atrai a jurisdição da CVM, pois não faria sentido que as cláusulas estatutárias surtissem efeitos perante os acionistas e autoridades de outras jurisdições, mas não perante a autoridade onde foram originalmente assumidas.

17. Finalmente, em nenhum dos prospectos das companhias que fizeram emissões em níveis especiais de governança corporativa  e como requisito prévio tiveram que adaptar seus estatutos às cláusulas diferenciadas desses níveis de listagem  houve preocupação em chamar atenção para a alegada falta de poderes da CVM para exercer suas atribuições legais frente às cláusulas estatutárias. Como disse no início, o desenvolvimento recente de nosso mercado de capitais tem suas bases no cumprimento das promessas estatutárias voluntariamente contratadas junto aos órgãos de auto-regulação. Os dois principais pilares exigidos para que esse sistema se mantenha de pé são, justamente, a observância rigorosa dessas promessas estatutárias e a atuação das instituições de auto-regulação e de fiscalização no caso de tais promessas não serem cumpridas. Sem qualquer deles, todo o sistema cai por terra e, por mais essa razão, não haveria como contestar a competência da CVM.

18. Assim, seja por força das matérias previstas na Lei 6.404/76, seja por força do disposto na Lei 6.385/76, a CVM tem competência legal para exercer suas atribuições à luz de cláusulas estatutárias. O que foi escrito no estatuto tem que ser respeitado na prática, sem o que não há relacionamento possível entre acionistas, nem mercado de capitais.

Oferta Pública Obrigatória

19. A primeira controvérsia diz respeito à Seção I do estatuto social da Arcelor Brasil ("Da Alienação de Controle"), mais especificamente, à interpretação correta do art. 10 do estatuto social. Convém transcrever os dispositivos:

"Art. 8º - A alienação a título oneroso de bloco de ações que assegure a um acionista, a um grupo de acionistas sob controle comum ou vinculados por acordo de voto, o poder de controle da Companhia, direta ou indiretamente, tanto por meio de uma única operação, como por meio de operações sucessivas, deve ser contratada sob a condição, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente do poder de controle obrigue-se a concretizar uma oferta pública de aquisição das ações dos demais acionistas da Companhia, de forma a lhes assegurar tratamento igualitário àquele dado ao alienante. 

§1º - A transferência de ações ou de direitos inerentes às ações da Companhia ou de outros títulos ou direitos relativos a valores mobiliários conversíveis em ações, de forma direta ou indireta, entre Pessoas Relacionadas, mesmo que implique na consolidação do poder de controle em apenas um acionista, não constitui alienação do poder de controle, não dando causa, portanto, à obrigação de realizar oferta pública nos termos do caput deste Artigo. Para fins desta Seção, "Pessoa Relacionada" significa o controlador final da Companhia e as pessoas ou entidades, direta ou indiretamente, sob controle comum de tal controlador.

§2º - O prazo, a documentação e o procedimento da oferta mencionada nesta Seção deverão ser aqueles exigidos pela regulamentação da Comissão de Valores Mobiliários aplicável a ofertas públicas por alienação de controle que estiver em vigor na data da referida alienação. 

Art. 9º - A oferta pública de aquisição de ações a que se refere o caput do Artigo 8º também será exigida quando houver cessão onerosa de direitos de subscrição de ações e de outros títulos ou direitos relativos a valores mobiliários conversíveis em ações emitidos pela Companhia, que venha a resultar na alienação de bloco de ações que assegure o poder de controle da Companhia.

Art. 10 - A oferta pública de aquisição de ações a que se refere o Artigo 8º será também exigida caso uma pessoa, que não uma Pessoa Relacionada, adquira o poder de controle da Companhia por meio de aquisição de ações de emissão do acionista controlador final da Companhia. Neste caso, a sociedade objeto da aquisição do poder de controle ficará obrigada a declarar à Bolsa de Valores de São Paulo ("Bovespa") a mudança em seu controle acionário e a sociedade adquirente deste ficará obrigada a declarar à Bovespa o valor atribuído à Companhia nessa alienação." (grifou-se)

20. Para a Recorrente, quando o art. 10 fala em "oferta pública referida no art. 8º", refere-se à oferta de alienação de controle prevista no art. 254-A da Lei 6.404/76, que também vem citada no art. 9º. Trata-se, assim, da oferta resultante de uma aquisição derivada de controle, sendo que o art. 10 teria tido por finalidade apenas deixar claro que tal oferta seria necessária onde quer que o controlador final esteja localizado, isto é, não importando em que nível societário a alienação de controle viesse a ocorrer, mas sem eliminar a necessidade de que tenha havido uma alienação de controle. Já para as áreas técnicas, o art. 10 disciplinaria uma hipótese nova de OPA obrigatória, diversa da prevista no art. 254-A da Lei 6.404/76 que, por sua vez, viria refletida, com modificações, nos artigos 8º e 9º do estatuto social. 

21. A argumentação da Mittal Steel não me parece aceitável. A Recorrente não apresentou explicação razoável para a existência do art. 10 do estatuto social da Arcelor Brasil. Não é verossímil que a cláusula tenha sido redigida para "deixar claro que não importa onde o controlador final esteja localizado, se a aquisição dessa entidade vier a ocorrer, uma oferta pública será exigida". 

22. Não há o que deixar claro neste tópico. Há muito, a cessão de controle indireta ocorrida em holding de controle é considerada alienação de controle para efeitos de oferta pública obrigatória(36). A polêmica, aliás, só fazia real sentido na redação anterior do art. 254 da Lei(37), que não mencionava a alienação indireta e foi logo regulado por um texto que também não aludia a essa possibilidade (Resolução 401/76). Hoje a alienação indireta vem mencionada no art. 254-A e na Instrução 361/02(38). E o estatuto social da Arcelor Brasil, como se viu das passagens acima destacadas, fala em "direta ou indiretamente".

23. Se fosse para repetir a lei não haveria sentido em o art. 10 falar em aquisição de ações. Neste caso, inclusive, a discussão destes autos deveria também alcançar Acesita. Se o art. 10 tratasse apenas de uma oferta derivada, repetindo o que já está na lei, teríamos aqui uma controvérsia sobre a aplicação do art. 254-A e com isso não faria sentido excluir Acesita. Não seria a falta do esclarecimento estatutário quanto à necessidade de OPA que afastaria Acesita do debate, diante do regime legal hoje vigente. Se existe o dispositivo no estatuto da Arcelor Brasil, tem que haver outro sentido, que precisa ser encontrado.

24. Tanto o art. 10 quanto o 9º do estatuto social iniciam-se com "a oferta pública de aquisição de ações a que se refere o art. 8º". Trata-se (como se prova pelo §2º, que remete, quanto ao prazo, documentação e procedimento, à regulamentação da CVM aplicável a ofertas públicas por alienação de controle) da oferta pública de tag along, que, neste caso, deve ser lançada a 100% do preço. Mas os artigos 9º e 10 se referem "à oferta pública do art. 8º" como um resultado que ocorrerá, quando o mais importante é saber o evento que dá causa a esse resultado:

i. no art. 8º, a causa é "a alienação a título oneroso de bloco de ações que assegure a um acionista, a um grupo de acionistas sob controle comum ou vinculados por acordo de voto, o poder de controle da Companhia, direta ou indiretamente, tanto por meio de uma única operação, como por meio de operações sucessivas"; 

ii. no art. 9º é a "cessão onerosa de direitos de subscrição de ações e de outros títulos ou direitos relativos a valores mobiliários conversíveis em ações emitidos pela Companhia, que venha a resultar na alienação de bloco de ações que assegure o poder de controle da Companhia"; e 

iii. no art. 10 é quando "uma pessoa, que não uma Pessoa Relacionada, adquira o poder de controle da Companhia por meio de aquisição de ações de emissão do acionista controlador final da Companhia". 

25. As hipóteses são próximas às do Regulamento de Listagem do Novo Mercado da Bovespa(39) ("Regulamento do Novo Mercado"), o que condiz com as declarações à imprensa dadas pela Arcelor Brasil pouco antes da reforma estatutária que incluiu os dispositivos(40). O art. 8º combina, com ligeiras alterações, as definições de "Alienação de Controle de Companhia"(41) e "Ações de Controle"(42) com a cláusula 8.1. ("Contratação de Alienação de Controle da Companhia"(43)), todos do Regulamento do Novo Mercado.

26. O art. 9º repete o item 8.1.2 do Regulamento do Novo Mercado que dispõe que "a oferta pública referida no item 8.1 será exigida, ainda: (i) quando houver cessão onerosa de direitos de subscrição de ações e de outros títulos ou direitos relativos a valores mobiliários conversíveis em ações, que venha a resultar na Alienação do Controle da Companhia; ou". Seria de se esperar que o art. 10 seguisse a ordem e reproduzisse o inciso (ii) do Regulamento do Novo Mercado: "(ii) em caso de alienação de controle de sociedade que detenha o Poder de Controle da Companhia, sendo que, neste caso o Acionista Controlador Alienante ficará obrigado a declarar à BOVESPA o valor atribuído à Companhia nessa alienação e anexar documentação que comprove esse valor". O art. 10, no entanto, impõe a oferta pública caso uma pessoa "adquira o poder de controle da Companhia por meio de aquisição de ações de emissão do acionista controlador final da Companhia. Neste caso, a sociedade objeto da aquisição do poder de controle ficará obrigada a declarar à Bolsa de Valores de São Paulo ("Bovespa") a mudança em seu controle acionário e a sociedade adquirente deste ficará obrigada a declarar à Bovespa o valor atribuído à Companhia nessa alienação.".

27. À vista dessa redação, dizer que se trata de alienação de controle, quando ali se lê aquisição  quanto mais quando se leva em conta que aquisição é termo de sentido técnico e efeitos práticos relevantes  parece-me forçado. Um descuido na redação seria crível se o artigo tivesse sido desenhado para o estatuto social da Arcelor Brasil, e não quase transposto de um regulamento padronizado, por uma companhia que compara seu estatuto ao do Novo Mercado e em um ponto grande importância prática. Para quase todas as companhias abertas brasileiras essa troca de palavras seria trivial (seria necessário que estivesse sob controle difuso, ou fosse controlada por companhia sob controle difuso para haver conseqüências) mas não para a Arcelor Brasil quando realizou a assembléia geral que aprovou tal modificação, em 21.12.2005.

28. A única interpretação que me parece fazer sentido é a de que o art. 10 previu para a Arcelor Brasil uma OPA  inexistente na atual legislação  para o caso de uma aquisição originária de controle de sua controladora final, conferindo aos acionistas minoritários da companhia brasileira o direito de "retirar-se" pelo mesmo preço oferecido aos acionistas de Arcelor. O fato de se falar em "aquisição de ações de emissão do acionista controlador final da Companhia" indicaria que se pensou mesmo na venda em oferta pública, o que faria sentido na estrutura de capital da Arcelor.

29. Nos países membros da Comunidade Econômica Européia vigora como regra geral, por força da 13ª Diretiva Européia (Thirteenth Directive on Takeovers and Mergers), a oferta de aquisição obrigatória (mandatory bid rule) para compra de percentuais superiores aos determinados pelas legislações nacionais. Essa regra vem apoiada em três justificativas: direito ao tratamento igualitário; direito à divisão do prêmio de controle e direito dos demais acionistas da companhia de poderem, se desejarem, sair de uma companhia onde ocorra uma mudança de controle(44). Nesse sentido, o primeiro princípio geral constante do art. 3º, 1, da 13ª Diretiva Européia "Para efeitos de aplicação da presente directiva, os Estados-Membros asseguram que sejam respeitados os seguintes princípios: a) Todos os titulares de valores mobiliários de uma sociedade visada de uma mesma categoria devem beneficiar de um tratamento equivalente; além disso, nos casos em que uma pessoa adquira o controlo de uma sociedade, os restantes titulares de valores mobiliários terão de ser protegidos".

30. Mas sob o ponto de vista de um potencial adquirente, a imposição da oferta obrigatória encarece muito a aquisição, impondo-lhe um ônus financeiro(45). O art. 10 terá tido essa intenção de encarecer por via indireta a compra da Arcelor, utilizando-se para isso de ativos importantes do grupo. Reforçaria a hipótese, no caso concreto, a informação dos prospectos arquivados pela Recorrente em outras jurisdições de que as primeiras idéias sobre algum tipo de cooperação entre Arcelor e Mittal Steel surgiram em outubro de 2005, internamente na Mittal Steel, tendo sido conversadas com a Arcelor entre final de outubro e novembro daquele ano(46).

Aquisição do poder de controle da Arcelor Brasil

31. Esclarecidos esses aspectos, passo a verificar o evento que dá causa à Oferta do art. 10 do estatuto social. Ali se exige a OPA caso uma pessoa "(i) adquira o poder de controle da Companhia por meio de aquisição de ações de emissão (ii) do acionista controlador final da Companhia". 

32. Quanto ao ponto (ii), "acionista controlador final da Companhia" só pode referir-se à pessoa jurídica da Arcelor, que já tinha seu capital pulverizado à época em que foi introduzido o art. 10. Nenhum dos acionistas da Arcelor conseguiria, alienando suas ações isoladamente, transferir o controle a terceiros, e, portanto, não existia outro controlador final da Arcelor Brasil, além da Arcelor.

33. Sobre o ponto (i) note-se que o estatuto fala em poder de controle e não em acionista controlador, não me parecendo pertinente recorrer ao conceito de acionista controlador do art. 116 da Lei 6.404/76, como pretende a Recorrente. A CVM discutiu o art. 116 no julgamento do Processo RJ 2005/4069 (reunião de 11.04.2006) de que foi relator o Diretor Pedro Marcilio, de cujo voto transcrevo a seguinte passagem:

"27. Começo pelas conseqüências da inexistência de menção a "acionista controlador". Como se vê do art. 254-A, fala-se apenas em "alienação do controle", mas não se menciona o "acionista controlador" ou se faz referência ao art. 116. O que quer a lei com essa omissão aparente? Ela faz sentido? Essa omissão faz com que a disciplina da oferta pública do art. 254-A afaste-se da disciplina para a responsabilização do "acionista controlador"? Há justificativa para que a regra do art. 116 e 117 dirija-se a destinatários diferentes dos destinatários do art. 254-A?

28. Analisando ambas as situações, reconheço que esses dispositivos tratam de situações diferenciadas. O art. 116, juntamente com o art. 117, tem por objetivo definir os requisitos para que um acionista seja considerado como acionista controlador e as responsabilidades que um tal acionista assume, caso aja como tal. Por isso, como em tantas outras hipóteses de responsabilidade subjetiva previstas no nosso ordenamento jurídico, juntou-se o poder (titularidade de direitos de voto, prevista na alínea "a") e o agir (alínea "b"), para que se possa imputar a responsabilidade a alguém. Já o art. 254-A tem finalidade muito diferente. Ele pretende conferir a possibilidade de uma "compensação" à quebra da estabilidade do quadro acionário, permitindo que os acionistas minoritários alienem suas ações por um preço determinado em lei (que pode ser aumentado pelo estatuto social), quando essa estabilidade for perturbada. O critério eleito pela lei para definir o fim dessa estabilidade do quadro acionário é a "[a] alienação, direta ou indireta, do controle de companhia aberta". 

29. Dada a diferença de função dos dispositivos, creio que a omissão do art. 254-A não pode ser simplesmente tratada como um lapso a ser preenchido por analogia ou mediante integração. Ao contrário, ela deve ser explorada, para ver se conseguimos uma interpretação útil do art. 254-A, respeitando a omissão encontrada"

34. Mais coerente com a linha deste voto seria aplicar o §1º do art. 257 da Lei o que, no entanto nos traz de volta ao problema inicial, pois o dispositivo fala em "ações com direito a voto em número suficiente para assegurar o controle da companhia". 

35. Qual é, afinal, o sentido da expressão "aquisição do poder de controle da Companhia"?

36. O poder de controle é o poder de decidir, em última instância a atividade empresarial. Em direito societário, a noção de poder de controle está associada à idéia de dominação vertical, que se estabelece de cima para baixo. Quando se trata do poder de controle de uma sociedade sobre outra, a dominação vem de fora, de uma outra estrutura que impõe sua vontade na assembléia da sociedade dominada:"Exercer le controle sur une société, c’est la soummettre à la dépendance d’une centre de décision qui lui est extérieur".(47)Juridicamente, esse poder vem representado por ações, cuja aquisição equivale à sua transferência. 

37. No caso dos autos, dois níveis de controle devem ser distinguidos. O primeiro, é o da Arcelor Brasil, definido de acordo com a legislação brasileira e pertencente à Arcelor que detém 66% de participação. O segundo, é o controle da própria Arcelor, definido de acordo com a Lei de OPA, onde também está a sede da sociedade, e determinado de acordo com a legislação ali vigente(48). 

38. Sendo a Arcelor Brasil diretamente controlada pela Arcelor, sociedade Luxemburguesa, a única forma, pela lei brasileira, de adquirir o controle da Arcelor Brasil é adquirindo controle dessa sociedade Luxemburguesa(49). Naturalmente, a definição de poder de controle da Arcelor Brasil cabe à lei brasileira; mas a definição de aquisição de poder de controle da Arcelor  que é pessoa jurídica que domina a Arcelor Brasil  deve ser a da Lei de OPA.

39. A aquisição de ações que dêem, de acordo com a Lei de OPA, o poder de controle da Arcelor, dará também, pela lei brasileira, o controle da Arcelor Brasil(50), pois terá transmitido, indiretamente, o direito ao voto com os 66% de participação pertencentes à Arcelor. Assim, a aquisição do poder de controle deve ter o sentido que lhe for determinado pela legislação que rege o funcionamento da Arcelor, salvo se disso resultar ofensa à soberania nacional, à ordem pública e aos bons costumes (cf. art. 11 da LICC). Feita esta última ressalva, será indiferente que os critérios formulados pela legislação estrangeira sejam diversos dos previstos no Brasil, pois, tratando-se de aquisição de controle, pela legislação de Luxemburgo, o adquirente será detentor de direitos de voto que farão com que sua vontade predomine, inevitavelmente, em Arcelor Brasil.

40. Esse entendimento decorre, em primeiro lugar, da aplicação do art. 11 da Lei de Introdução do Código Civil Brasileiro ("LICC"), segundo o qual "as organizações destinadas a fins de interesse coletivo, como as sociedades e as fundações, obedecem à lei do Estado em que se constituírem". A Arcelor, controladora final da Arcelor Brasil, está organizada sob a legislação de Luxemburgo, não fazendo sentido que se procure definir seu poder de controle pela lei brasileira.

41. Cabe esclarecer que o art. 11 não se confunde com o art. 9º da LICC ("para qualificar e reger as obrigações, aplicar-se-á a lei do país em que se constituírem"). Este último elege o elemento de qualificação em matéria de obrigações e contratos, revelando a opção do legislador brasileiro pela lei do lugar em que a obrigação se constituiu (lex causae). A questão é irrelevante, porém, para o caso dos autos, seja porque a obrigação de realizar a OPA foi constituída no Brasil (já que está assumida no estatuto social de companhia brasileira), seja porque o §2º do art. 8º do estatuto da Arcelor Brasil remete à regulamentação da CVM aplicável a ofertas públicas por alienação de controle no tocante ao prazo, documentação e procedimento.

42. Também seria incorreta a aplicação do art. 8º da LICC ("para qualificar os bens e regular as relações a eles concernentes, aplicar-se-á a lei do país em que estiverem situados"). O poder de controle não é um bem. Essa interpretação teve seus adeptos na doutrina comercialista nacional, mas já se encontra superada, e hoje o controle é visto como poder-função:

"Não nos parece que o problema esteja resolvido com a redução do controle à categoria dos bens jurídicos ou objetos de direito. A comparação com o aviamento não é elucidativa pois, quando nele se fala, tem-se em mente uma particular organização de bens instrumentais para o exercício da atividade empresarial: a aptidão desses bens a produzir lucros. Mas o controle não é um bem da empresa, e, sim, um poder sobre ela. Do seu exercício pode decorrer que a empresa tenha um bom ou mau aviamento, mas o controle não se confunde com esse seu efeito"(51) 

43. A aplicação do art. 8º traria, ademais, os mesmos resultados práticos do artigo 11. Visto o poder de controle como um bem, o elemento de qualificação seria o da lei do país em que estiver situado, Brasil, para Arcelor Brasil, e Luxemburgo, para Arcelor.

44. Em segundo lugar, a experiência de direito comparado tem demonstrado que as situações ocorridas no contexto de ofertas de tomada de controle que afetam múltiplas jurisdições nem sempre conseguem ser solucionadas pela aplicação das regras tradicionais de conflito de leis do direito internacional privado. Isso acontece porque a escolha do direito aplicável é um processo neutro, nas situações tradicionais; mas nas situações de direito econômico em geral, e de mercado de capitais em particular, deve levar em conta aspectos ligados à tutela da informação, dos mercados e ao direito dos investidores.

45. A 13ª Diretiva Européia reconheceu e tentou amenizar esse problema por meio de um capítulo especial (artigo 4º, Autoridade de Supervisão e Direito Aplicável). De acordo com a Diretiva, o local da sede da companhia alvo da aquisição (target company) determinará o direito aplicável às questões societárias surgidas em tomadas de controle. As questões de procedimento, preço, informações e divulgação da oferta devem ser definidas pela lei do Estado da autoridade competente para controlar a OPA, outro conceito técnico também trazido pela Diretiva(52).

46. Esse tema foi objeto de pronunciamento público da autoridade de mercado de capitais de Luxemburgo (Commission de Surveillance du Secteur Financier – CSSF) em press release de 03.02.2006, divulgado logo após o anúncio da Oferta Inicial:

"The legal doctrine has firmly established as jurisdiction criteria the law applying to the market on which the transaction takes place and the law of the company issuing the securities in respect of which the transaction is proposed which is in the present case the target company of the takeover bid. These criteria are now also incorporated in article 4 2) a) of Directive 2004/25/EC of 21 April 2004 on takeover bids. Thus, the applicability of Luxembourg law and the competence of the Luxembourg authorities are clearly established, since both above-mentioned criteria are concurrently fulfilled, without prejudice however, because of the multiple listing of the securities concerned, to the international public interest provisions and other mandatory standards relating to the proper operation of the market of the Member States on whose territory the other markets concerned are located. While the presently intended takeover bid targets a company whose registered office is located in Luxembourg, corporate law aspects that might arise in this case will be exclusively governed by Luxembourg law."

47. Posteriormente, a Lei de nº 86, 19.05.2006 ("Lei de OPA"), que transpôs para o plano interno a 13ª Diretiva Européia, adotou os critérios ali constantes quando ao direito aplicável(53).

48. Por fim, não me parece que se possa falar, a rigor, de uma aplicação pela CVM da Lei de OPA. Parece-me que a CVM apenas reconheceu, no Brasil, os efeitos de um direito regularmente adquirido (cf. §2º, art. 6º, LICC) sob o manto daquela legislação, e só pôde fazê-lo por causa de uma cláusula estatuária. O poder de controle foi adquirido no estrangeiro de forma legítima, em consonância com o critério previsto no art. 11 da LICC e em respeito à soberania nacional, ordem pública e bons costumes. Respeitar os efeitos daí derivados parece-me ser reflexo do respeito à soberania estatal. 

Aquisição de poder de controle, segundo a Lei de OPA
49. Manifestando-se contra a aprovação do projeto que viria a se tornar Lei de OPA, a Câmara de Comércio de Luxemburgo observou tratar-se de "une transposition servile et quasiment textuelle de la Directive, sans exploiter les marges de manoeuvre considérables qu’elle a laissées aux législateurs nationaux"(54). Por isso, antes de a examinarmos será útil consultar Diretiva Européia.

50. A 13ª Diretiva define como oferta pública de aquisição (art. 2º, 1, "a", Definições) "uma oferta pública (que não pela sociedade visada) feita aos titulares de valores mobiliários de uma sociedade para adquirir a totalidade ou uma parte desses valores mobiliários, independentemente de essa oferta ser obrigatória ou voluntária, na condição de ser subseqüente à aquisição do controlo da sociedade visada ou ter como objectivo essa aquisição do controlo nos termos do direito nacional". Segundo o o art. 5º da Directiva (Protecção dos accionistas minoritários; oferta obrigatória; preço eqüitativo):

"1. Sempre que uma pessoa singular ou colectiva, na seqüência de uma aquisição efectuada por si ou por pessoas que com ela actuam em concertação, venha a deter valores mobiliários de uma sociedade a que se refere o nº 1 artigo 1º o que, adicionados a uma eventual participação que já detenha e à participação detida pelas pessoas que com ela actuam em concertação, lhe confiram directa ou indirectamente uma determinada percentagem dos direitos de voto nessa sociedade, permitindo-lhe dispor do controlo da mesma, os Estados-Membros asseguram que essa pessoa deva lançar uma oferta a fim de proteger os accionistas minoritários dessa sociedade. Esta oferta deve ser dirigida o mais rapidamente possível a todos os titulares de valores mobiliários, para a totalidade das suas participações, a um preço equitativo definido no nº 4" 

2. O dever de lançar uma oferta previsto no nº 1 não é aplicável quando o controlo tiver sido adquirido na seqüência de uma oferta voluntária realizada em conformidade com a presente directiva, dirigida a todos os titulares de valores mobiliários, para a totalidade das suas participações.

3. A percentagem de direitos de voto que confere o controlo de uma sociedade, para efeitos do n.o 1, bem como a fórmula do respectivo cálculo, são determinados pela regulamentação do Estado-Membro em que se situa a sua sede social.".

51. Agora, a Lei de OPA:

"Art. 2. – Définitions

(1) Aux fins de la présente loi, on entend par:

a) «offre publique d’acquisition» ou «offre»: une offre publique (à l’exclusion d’une offre faite par la société visée elle-même) faite aux détenteurs des titres d’une société pour acquérir tout ou partie desdits titres, que l’offre soit obligatoire ou volontaire, à condition qu’elle suive ou ait pour objectif l’acquisition du contrôle de la société visée selon le droit national;

Art. 5. – Protection des actionnaires minoritaires, offre obligatoire et prix équitable

(1) Lorsqu’une personne physique ou morale obtient, à la suite d’une acquisition faite par elle-même ou par des personnes agissant de concert avec elle, des titres d’une société au sens de l’article 1er, paragraphe (1), qui, additionnés à toutes les participations en ces titres qu’elle détient déjà et à celles des personnes agissant de concert avec elle, lui confèrent directement ou indirectement un pourcentage déterminé de droits de vote dans cette société lui donnant le contrôle de cette société, cette personne est obligée de faire une offre en vue de protéger les actionnaires minoritaires de la société visée. Cette offre est adressée dans les plus brefs délais à tous les détenteurs de ces titres et porte sur la totalité de leurs participations, au prix équitable défini au paragraphe (4).

(2) L’obligation de lancer une offre prévue au paragraphe (1) n’est plus applicable lorsque le contrôle a été acquis à la suite d’une offre volontaire faite conformément à la présente loi à tous les détenteurs de titres pour la totalité de leurs participations.

(3) Le pourcentage de droits de vote conférant le contrôle aux fins du paragraphe (1) et son mode de calcul sont fixés par la réglementation de l’Etat membre dans lequel la société visée a son siège social. Pour les sociétés dont le siège social est établi au Luxembourg le pourcentage de droits de vote est fixé à 33 1/3%. Pour le calcul du pourcentage il est tenu compte de tous les titres de la société à l’exclusion des titres assortis d’un droit de vote uniquement dans des situations particulières."

52. Comparando a Diretiva com a Lei de OPA não se vê qualquer diferença, naquilo que é importante neste caso. A forma de cáculo e o percentual de 33,3% não podem ser consideradas diferenças, pois não constaram da Diretiva.

53. O percentual de aquisição do poder de controle foi um dos grandes focos de negociação durante as discussões da Diretiva. Sua redação original, inspirada no City Code on Takeover Codes and Mergers(55), propunha "uma porcentagem de direitos de voto que não poderá ser fixada acima de 1/3 dos votos existentes na data da aquisição". A redação final, como se viu, deixou o percentual à escolha de cada Estado-Membro, que teria à disposição, basicamente, três critérios: (a) controle majoritário ou de direito (50% + 1); (b) controle presumido (qualquer percentual fixo, abaixo de 50%); ou (c) controle de fato (independente da especificação de um percentual). 

55. Ensina a doutrina inglesa  que por força da aplicação do Takeover Code há tempos estuda as matérias só agora incorporadas à legislação européia  que nos países que adotam o sistema de controle presumido, considera-se reforço de controle a aquisição de percentuais superiores aos necessários para configurar o controle. Assim, presume-se que alguém que já detenha 35% do capital votante seja controlador da companhia e as compras adicionais são consideradas reforço de controle(56). Paul Davies comenta a Diretiva Européia(57):

"A final and important aspect of the ex post impact of the mandatory bid rule should now be noticed. It protects the non-controlling shareholders against anticipated disadvantageous conduct on the part of the new controller of the company, whether or not that control was purchased from an existing controlling shareholder of the company, or was put together as a result of a number of a separate, small purchases on the market or otherwise. In other words, when the mandatory bid rule concentrates on is the acquisition of control, whether or not it is accompanied by a transfer of control from an existing controlling shareholder. Or to put the matter another way, transfers of control from management to bidder are within the scope of the rule, just as transfers of control from existing controlling shareholders are. It might be said that transfers of control form existing controlling shareholders should not be within the rule, because the non-controlling shareholders were subject to a controlling shareholder before the transfer and are still so subject after it, and so their position has not worsened." (grifos no original)

56. Ao fixar o percentual de 33,3% dos direitos de voto, a Lei de OPA adotou o critério de controle presumido, equiparando, para efeitos da realização da OPA, a aquisição do poder de controle à titularidade daquele percentual determinado de ações votantes. Vejam-se os comentários oficiais sobre a Lei:

Comentários do Ministério das Finanças(58): "Au paragraphe (3), comme l’exige la directive, le projet de loi fixe le pourcentage de droits de vote conférant le contrôle aux fins du paragraphe (1). Le Gouvernement a choisi de retenir comme limite un tiers de l’ensemble des titres conférant un droit de vote. Cette limite correspond à l’un des paliers retenus dans la réglementation régissant la transparence des opérations sur titres; elle se situe par ailleurs au niveau le plus communément retenu par la plupart des autres Etats membres. Pour le calcul du pourcentage, il est tenu compte uniquement des titres assortis d’un droit de vote. Sont donc compris les parts bénéficiaires assorties d’un droit de vote mais sont exclues les actions dites sans droit de vote qui retrouvent le droit de vote dans les circonstances prévues par la loi (article 44 (2) et article 46 de la loi modifiée du 10 août 1915 concernant les sociétés commerciales)."

Discurso do Ministro das Finanças(59): "Troisième règle que je voudrais relever de ce projet de loi c’est la protection des actionnaires minoritaires. La principale mesure de protection pour les actionnaires minoritaires est celle qui impose à toute personne qui acquiert le contrôle d’une société cotée, en venant à détenir un certain pourcentage de titres de cette société, d’offrir aux autres actionnaires les mêmes conditions qui ont été offertes à celui qui vend en premier lieu. Le seuil de contrôle que nous avons fixé à cet égard est de 33 1/3 pourcent. Donc si on acquiert un tiers de la société, alors il faut offrir aux autres actionnaires exactement les mêmes conditions et ce qu’on entend par les mêmes conditions, c’est qu’il faut leur offrir un prix qui correspond au prix le plus élevé payé dans une période allant jusqu’à 12 mois avant la prise de contrôle. Donc tous doivent dans ce cas là être servis de la même manière, si j’ose m’exprimer ainsi, dès qu’on acquiert donc plus de 33,3 pourcent d’une société."

57. O dever de lançar a Oferta não será aplicável, segundo a Diretiva e a Lei de OPA, quando o controle tiver sido adquirido por oferta voluntária dirigida a todos os titulares de valores mobiliários, pela totalidade de sua participação. Afirma a Recorrente que "o artigo 5 como um todo, e em particular a definição de controle somente é aplicável se o ‘controle’, como definido para aquele propósito, tenha sido atingido por meio da aquisição de ações no mercado e fora dele, excluindo alguém que esteja obtendo ações acima do limite previsto no artigo 5(3) pr meio de uma oferta pública de aquisição de ações. A oferta da Mittal Steel está sendo feita a todos os acionistas da Arcelor e, dessa forma, não estarão satisfeitas as disposições do artigo 5 da Lei de Luxemburgo".

58. O argumento é fraco e, a meu ver, confirma a tese deste voto. Não faria sentido que a lei impusesse uma obrigação mesmo casos em que o resultado que ela busca  o lançamento de uma oferta dirigida a todos os acionistas  é antecipadamente produzido pelo destinatário da obrigação.

A aquisição do poder de controle, pelo critério da lei brasileira

59. Por fim, a OPA seria obrigatória ainda que adotássemos o critério de maioria do capital votante. Nesse sentido, parece-me correto o entendimento dos Acionistas Reclamantes e da PFE, nos termos ali expostos.

60. Os argumentos da Mittal Steel em sentido contrário me parecem equivocados, mas dentre eles dois merecem comentários adicionais. De fato, as participações diretas e indiretas dos antigos acionistas de Arcelor não podem ser unificadas, como se pertencessem a um só indivíduo ou representassem um só interesse. Como lembrou a PFE, isso seria desconsiderar as personalidades jurídicas distintas das pessoas físicas e jurídicas em questão. Levado ao limite, isso nos levaria a classificar como sem controle pré-constituído algumas companhias brasileiras controladas por outras companhias abertas (especialmente bancárias e no setor de telefonia).

61. Para verificação do requisito da maioria do capital votante a CVM tem ido até o último nível societário depois de concretizada a operação em todas as suas etapas. Neste caso, entretanto, a futura fusão ("Fusão Pós-Oferta") não pode ser considerada, para efeitos legais, uma etapa. Ela está prevista da seguinte forma no MOU:

"1. Estrutura da Transação

(c) Fusão Pós-Oferta: Assim que possível, quando do término da Oferta Revisada, incluindo qualquer oferta subseqüente ou oferta obrigatória de resgate (compulsory buyout), as Partes envidarão seus melhores esforços para que a Mittal Steel seja fundida com a Arcelor, utilizando-se uma relação de troca de ação por ação consistente com o valor da Oferta Revisada na data de sua liquidação física e financeira, baseada nos termos da Oferta Revisada mencionados nos parágrafos 1(a)(i) acima (mas, para que não haja dúvidas, não haverá parcela em dinheiro na fusão). (...) A realização da Fusão Pós-Oferta está sujeita à obtenção, pelo Acionista Controlador da Mittal Steel, de isenção de realização da oferta obrigatória de aquisição de ações estabelecida no Artigo 5 da Lei de Luxemburgo sobre ofertas de aquisição de controle, de 22 de maio de 2006, por possivelmente ultrapassar o limite de 1/3 de participação na Arcelor por meio da fusão da Mittal Steel na Arcelor, o que não poderá ter sido satisfatoriamente contestado perante as jurisdições competentes."

62. Suponhamos que todas as condições da Fusão Pós-Oferta estivessem implementadas e que, ao contrário do que se lê acima, (i) tivesse sido obtida a isenção da aplicação da Lei de OPA, (ii) o limite de 1/3 de participação na Arcelor não fosse ultrapassado, (iii) isso não tenha sido satisfatoriamente contestado, e (iv) que o "assim que possível" fosse, por exemplo, daqui a uma semana, seria cabível, neste caso, considerá-la uma etapa da operação, para efeitos de exame da aquisição do poder de controle? A resposta é negativa, do ponto de vista jurídico.

63. Embora as cláusulas de melhores esforços sejam freqüentes nos mais variados tipos de contratos, poucas vezes elas foram contestadas judicialmente, e pelas situações em que isso ocorreu não se pode dizer que haja um significado preciso, ou algo mais que princípios gerais de razoabilidade de conduta e de exame da boa-fé das partes no caso concreto(60). Essa, por sinal, é uma das marcas da cláusula: é sempre uma questão de contexto, do que seria a conduta razoável naquela circunstância(61).

64. Outra marca é que os esforços das partes  quais foram, se foram razoáveis, se atingiram o objetivo almejado e, se não atingiram porquê, etc  só podem ser analisados ex post. Seria até temerário, do ponto de vista de sua responsabilidade, que a CVM se apoiasse, para fundamentar sua decisão, em uma declaração dessa natureza. Todo esforço é sempre uma tentativa, mas seu resultado só pode ser examinado no futuro, o que basta para comprovar que, por ora, a Fusão Pós-Oferta é apenas uma intenção genérica, não contratada, e de vinculação duvidosa para as partes. 

65. Pelas razões acima, meu voto é pela manutenção da decisão da área técnica, para efeitos de manifestar o entendimento da CVM de que:

i. a CVM tem competência para exercer suas atribuições legais à luz de cláusulas estatuárias, por força dos poderes que lhe são conferidos pela Lei 6.385/76; 

ii. o art. 10 do estatuto social da Arcelor Brasil disciplina uma nova hipótese de oferta pública de aquisição obrigatória, diversa das previstas na legislação brasileira, não se aplicando, pelos fundamentos constantes deste voto, os arts. 116 e 254-A da Lei 6.404/76; 

iii. o poder de controle da Arcelor Brasil deve ser definido de acordo com a lei brasileira e o poder de controle da Arcelor, de acordo com a Lei de OPA, sendo que a aquisição do controle da Arcelor (de acordo com a Lei de OPA) transfere também o controle da Arcelor Brasil (pela Lei 6.404/76), por força da relação de dominação existente entre elas; 

iv. no art. 10 do estatuto de Arcelor Brasil, acionista controlador final, é a Arcelor e aquisição do poder de controle tem o conceito que lhe é dado pelo art. 5º da Lei de OPA, de conformidade, também, com a 13ª Diretiva Européia; e 

v. pelo conceito da lei brasileira, teria havido aquisição do poder de controle da Arcelor Brasil, não se podendo examinar previamente, nem podendo considerar-se contratada, e vinculante, para efeitos jurídicos, o compromisso assumido sob regime de melhores esforços. 

66. Por fim, determino à SEP que analise os fatos narrados pela Previ na última petição apresentada, segundo a qual um dos pareceres juntados aos autos pela Recorrente teria sido pago pela Arcelor Brasil.

Rio de Janeiro, 25 de setembro de 2006.

Wladimir Castelo Branco Castro

Relator

(1) De acordo com o IAN de 2005, Arcelor detém 65,97% da Arcelor Brasil e 90,66% da Acesita. 

(2) Governo de Luxemburgo, 5,4%; Carlos Tassara International detinha 7,5%; família Aristrain 3,4% e província Belga de Wallon 2%.As demais ações e títulos conversíveis representavam cerca de 82% do capital. 

(3) De acordo com as informações constantes do prospecto apresentado pela Mittal Steel: "Mr. Lakshmi Mittal and his wife, Mrs. Usha Mittal, together control Mittal Steel through direct ownership of Mittal Steel class A common shares and through indirect ownership of holding companies that own both Mittal Steel class A common shares and Mittal Steel class B common shares. (…). "As at March 31, 2006, the Controlling Shareholder owned directly and indirectly through holding companies 165,794,790 Mittal Steel class A common shares (approximately 64.92% of the issued and outstanding class) and 457,490,210 Mittal Steel class B common shares (100% of the issued and outstanding class), representing 98.32% of the combined voting interest in Mittal Steel. (…) All of the issued class B common shares can be voted directly or indirectly by Mr. Lakshmi N. Mittal. Accordingly, Mr. Lakshmi N. Mittal has the power to elect the members of the Mittal Steel Board of Directors and to exercise voting control over the Mittal Steel general meeting of shareholders, including matters involving mergers or other business combinations, the acquisition or disposition of assets, issuances of equity and the incurrence of indebtedness. In particular, Mr. Lakshmi N. Mittal has the ability to prevent or cause a change of control of Mittal Steel". 

(4) Com relação à distinção de votos entre as ações, o prospecto afirma: "The preference and relative rights of the Mittal Steel class A common shares and Mittal Steel class B common shares are substantially identical except for disparity in voting power, conversion rights, and certain special rights of the holders of Mittal Steel class B common shares, such as the right to make binding nominations for the appointment of directors to Mittal Steel's Board of Directors. Holders of Mittal Steel class A common shares are entitled to one vote per share and holders of Mittal Steel class B common shares are currently entitled to ten votes per share on all matters submitted to a vote of shareholders." 

(5) "the offer values each Arcelor share at €28,21 which represents a 27% premium over the closing price and all time high on Euronext Paris of Arcelor shares on 26 January 2006, a 31% premium over the volume weighted average price in the preceding month, and a 55% premium over the volume weighted average share price in the preceding 12 months" 

(6) Ou 4 ações da Mittal Steel e €40 por cada 5 títulos de dívida conversíveis em ações da Arcelor (Arcelor Convertible Bonds - OCEANES) 

(7) "5. Material agreements or undertakings that could have an impact on the offer (…) 5.2 Obligation to launch a takeover bid for Arcelor Brasil and Acesita If the Offer succeeds, Brazilian law will require Mittal Steel to offer to purchase all of the outstanding voting shares of Arcelor's two Brazilian subsidiaries, Arcelor Brasil and Acesita, not already owned by Arcelor, at a price representing that part of the overall consideration paid for Arcelor, including premium, that is attributable to the two subsidiaries." 

(8) Tradução livre do press release disponível em www.arcelor.com. 

(9) "mandates the Management Board to present to the Board of Directors all actions and options that are in the best interests of all stakeholders." 

(10) Bélgica, Luxemburgo, Espanha, França, e Estados Unidos. 

(11) Ou 1 ação da Mittal Steel e €12,12 por cada título de dívida conversível em ações da Arcelor. 

(12) A saber: unificação das classes de ações, com eliminação do voto plural das ações de classe B da Mittal Steel e dos privilégios relativamente à eleição dos Conselheiros de Administração; Composição do Conselho de Administração, que passaria a ser formado, majoritariamente, por pessoas independentes; unificação dos prazos de mandato dos Conselheiros de Administração para três anos; Diretoria, sede da companhia, que seria localizada em Luxemburgo; e estrutura de participações da Família Mittal que, após a conclusão da oferta, e supondo 100% de aceitação, seria de cerca de 45% dos direitos de voto. 

(13) Cf. press release disponível em www.arcelor.com. 

(14) Cf. press release disponível em www.arcelor.com, tradução livre. 

(15) Ou 13 ações da Mittal Steel e €188,42 por cada 12 títulos de dívida conversíveis em ações da Arcelor. 

(16) A saber: unificação das classes de ações, com eliminação do voto plural das ações de classe B da Mittal Steel e dos privilégios relativamente à eleição dos Conselheiros de Administração; Composição do Conselho de Administração, que passaria a ser formado, majoritariamente, por pessoas independentes; unificação dos prazos de mandato dos Conselheiros de Administração para três anos; Diretoria, sede da companhia, que seria localizada em Luxemburgo; e estrutura de participações da Família Mittal que, após a conclusão da oferta, e supondo 100% de aceitação, seria de cerca de 45% dos direitos de voto. 

(17) "1. Fusão entre iguais (...) (c) Fusão Pós-Oferta: Assim que possível, quando do término da Oferta Final, incluindo qualquer oferta subseqüente ou oferta obrigatória de resgate (compulsory buyout), as Partes envidarão seus melhores esforços para que a Mittal Steel seja fundida com a Arcelor, utilizando-se uma relação de troca de ação por ação consistente com o valor da Oferta Final na data de sua liquidação física e financeira, baseada nos termos da Oferta Final mencionados nos parágrafos 1(a)(i) acima (mas, para que não haja dúvidas, não haverá parcela em dinheiro na fusão). A fusão será efetivada da maneira mais eficiente possível, inclusive do ponto de vista fiscal. A Arcelor continuará a ser constituída, domiciliada e sediada em Luxemburgo. A realização da Fusão Pós-Oferta está sujeita à obtenção, pelo Acionista Controlador da Mittal Steel, de isenção de realização da oferta obrigatória de aquisição de ações estabelecida no Artigo 5 da Lei de Luxemburgo sobre ofertas de aquisição de controle, de 22 de maio de 2006, por possivelmente ultrapassar o limite de 1/3 de participação na Arcelor por meio da fusão da Mittal Steel na Arcelor, o que não poderá ter sido satisfatoriamente contestado perante as jurisdições competentes." 

(18) Cf. press release disponível em www.mittalsteel.com. 

(19) Adicionalmente, e considerando-se o eventual impacto dessa informação em outras jurisdições, a CVM enviou às autoridades reguladoras envolvidas correspondência informando-as dos acontecimentos. 

(20) Art. 10 - A oferta pública de aquisição de ações a que se refere o Artigo 8º será também exigida caso uma pessoa, que não uma Pessoa Relacionada, adquira o poder de controle da Companhia por meio de aquisição de ações de emissão do acionista controlador final da Companhia. Neste caso, a sociedade objeto da aquisição do poder de controle ficará obrigada a declarar à Bolsa de Valores de São Paulo ("Bovespa") a mudança em seu controle acionário e a sociedade adquirente deste ficará obrigada a declarar à Bovespa o valor atribuído à Companhia nessa alienação. 

(21) Definido como "o acionista controlador final da Companhia e as pessoas ou entidades, direta e indiretamente, sob controle comum de tal controlador". 

(22) "Art. 112. Nas declarações de vontade se atenderá mais à intenção nelas consubstanciada do que ao sentido literal da linguagem". 

(23) Média de 15,37% sobre a cotação de 23.06.2006, independente da forma de aceitação da alternativa de preço escolhida na oferta. 

(24) Processo CVM RJ nº 2003/12770, que tratou da incorporação de ações da Tele Centro-Oeste Celular Participações S.A. pela Telesp Celular Participações S.A. 

(25) Como os Acionistas Reclamantes se referem à Arcelor, de acordo com a denominação utilizada neste voto. 

(26) Após a Oferta Final, os anteriores acionistas de Arcelor passaram a deter 48,28% do capital da Mittal Steel, participação esta, por seu turno, elevada para 48,80% após o período de extensão do prazo de aceitação da Oferta Final (subsequent offering period). 

(27) Mesmo antes do Novo Mercado, Ideiasnet e Saraiva já faziam uso de seus estatutos sociais para oferecer aos seus acionistas vantagens superiores às previstas na Lei 6.404/76. De 2004 até 2006, as empresas integrantes dos níveis especiais de listagem emitiram, em conjunto, mais de R$ 40 bilhões de reais, representando, segundo Boletim Informativo do Novo Mercado nº 88, de julho de 2006, cerca de 55,60% da capitalização de mercado da Bolsa de Valores de São Paulo. 

(28) Além de prevista na relação de obrigações que devem ser assumidas pelas companhias que desejarem listar-se nos Níveis 1 e 2 de governança corporativa da Bovespa e no Novo Mercado, a importância dessa prática de governança corporativa pode ser mensurada pelo ITAG ("Índice de Tag Along") formado apenas por empresas que concedam voluntariamente, em casos não obrigatórios por Lei, o tag along aos seus acionistas. A metodologia de seleção de empresas para compor o índice poderia ser passível de crítica em razão deste fato, dado que não são quaisquer empresas elegíveis para composição do índice, mas apenas aquelas que desejassem, espontaneamente, conceder direitos adicionais a seus acionistas. 

(29) Nos Estados Unidos, a legislação de mercado de capitais é de nível federal, representada pelos Securities Act de 1933 e Securities and Exchange Act de 1934, ao passo que a societária é deixada à disciplina dos Estados. A linha divisória entre as matérias de competência estadual e federal foi se tornando menos precisa ao longo de sucessivas reformas legislativas, culminando com a Lei Sarbanes-Oxley, promulgada em 2002, que transferiu parcelas importantes das atribuições estaduais para a competência da SEC. 

(30) "As a general matter, corporate law statutes do not expressly state whether a provision in a corporate law statute is mandatory, enabling or default. This task is left to the good faith of and interpretation by the contracting parties and the judiciary. Also, in the case of default rules, corporate law statutes generally do not provide whether or not the opting out must be express (oral or written) or implied by a course of dealing. This matter is left to judges to determine depending on the facts of any particular case. While it can be posited that the more central the right being opted out of (i.e. the oppression action or rights to information about the corporation), the more likely that courts will find that the opting out must be express and in writing. However, it would be worthwhile to categorize, for the benefit of corporate law statute users, which provisions are mandatory and which are default." Puri, Poonam. The Hallmarks of Good Corporate Law: A Performance Evaluation of the Canadian Business Corporations Act. Janeiro, 2004. 

(31) Tanto a interpretação das cláusulas estatutárias quanto a análise de sua validade contém, entretanto, peculiaridades. 

(32) "Da imprescripitibilidade da ação direta de nulidade de norma estatutária", in Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1981, p. 221 e 222. 

(33) A denominação é de Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhões Pedreira, in A Lei das S.A. - Pressupostos, Elaboração, Modificações, volume I. Forense: Rio de Janeiro, 3ª ed., p. 108. Antes, houve as fases das companhias privilegiadas (constituídas por alvará) e da licença administrativa (cuja constituição deveria ser autorizada por decreto imperial). 

(34) Eleição de diretores em companhia aberta. Validade e eficácia de reuniões do conselho de administração de sociedade anônima. Quorum deliberativo em assembléias gerais de companhia aberta. In Direito Empresarial. São Paulo: Saraiva, 1995, p. 193. 

(35) Consulte-se, por todos, o capítulo 3.9 (Required purchase of minority shareholdings in Arcelor Brasil S.A. and Acesita S.A., Arcelor's two Brazilian subsidiaries) do Information Document que acompanhou o prospecto apresentado em Luxemburgo (jurisdição que centralizou os procedimentos relativos à oferta), na versão que já refletia os termos melhorados da oferta. 

(36) Cf. parecer da Superintendência Jurídica da CVM publicado na Revista da CVM 1, pp. 29-40, jan/abr, 1983, onde se utilizam as teorias da desconsideração da personalidade jurídica e do abuso do direito. Nessa mesma revista, (pp. 41 - 45), a SEP fixa critérios "para determinação de preço para oferta pública em alienações indiretas de controle". A partir de então, o mercado brasileiro assistiu a inúmeras OPAs lançadas por alienação indireta de controle. 

(37) "Art. 254. A alienação do controle de companhia aberta dependerá de prévia autorização da Comissão de Valores Mobiliários". 

(38) Os problemas de preço emergentes da alienação de controle indireta ¾ mas não a possibilidade de alienação de controle indireta em si ¾ também foram um dos pontos que a CVM destacou na minuta do que viria a se tornar a Instrução 361/02, e que foi submetida à audiência pública, e que foi amplamente comentada pelo mercado. 

(39) http://www.bovespa.com.br/pdf/RegulamentoNMercado.pdf. 

(40) "Com a união dos papéis em ordinárias da Arcelor Brasil, a companhia mudará de estatuto, assumindo mais responsabilidades de governança corporativa. O "free float" (porcentual das ações negociadas no mercado aberto) dessa empresa deverá ficar em torno de 34%, disse com exclusividade ao Valor o diretor financeiro e de relações com investidores da CST e, futuramente, da Arcelor Brasil, Leonardo Horta. A empresa deverá entrar no Nível 1 da Bovespa, atendendo todos os quesitos para ser inserida no Novo Mercado, exceto pela adoção da arbitragem como meio de solução de conflitos jurídicos. Entre as garantias oferecidas estarão 100% de "tag along" (direito dos minoritários receberem o mesmo valor pago ao controlador em caso de venda da empresa) e 100% das ações serão ordinárias. "Além disso, adequaremos a unidade negociada para girar em um preço entre R$ 10,00 e R$ 30,00, como recomenda a Bovespa." Horta diz ainda que, pelo fato de a CST fazer parte do Ibovespa e a Belgo passar a incorporar esse papel, ele espera que a ação da nova empresa seja, de cara, incluída no índice". (grifou-se) "Belgo incorpora ação da CST e aumenta direitos a minoritários", Valor Econômico, 05.10.2005. 

(41) "Alienação de Controle da Companhia" significa a transferência a terceiro, a título oneroso, das Ações de Controle. 

(42) "Ações de Controle" significa o bloco de ações que assegura, de forma direta ou indireta, ao(s) seu(s) titular(es), o exercício individual e/ou compartilhado do Poder de Controle da Companhia. 

(43) 8.1 Contratação da Alienação de Controle da Companhia. A Alienação de Controle da Companhia, tanto por meio de uma única operação, como por meio de operações sucessivas, deverá ser contratada sob a condição, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a efetivar oferta pública de aquisição das demais ações dos outros acionistas da Companhia, observando as condições e os prazos previstos na legislação vigente e neste Regulamento, de forma a lhes assegurar tratamento igualitário àquele dado ao Acionista Controlador Alienante. 

(44) A classificação é de Rolf Skog in "Does Sweden Need a Mandatory Bid Rule? A Critical Analysis", Amsterdã, 1997, disponível para consulta em http://www.suerf.org/download/studies/study2.pdf#search=%22%22protect%20minority%20shareholders%22%20%22although%20the%20stock%20market%22%20european%20commission%22%22. Skog ainda esclarece: "A change in control naturally does not prevent unhappy shareholders from selling their shares on the market, but, in this context, the opportunities of doing so are felt to be less than satisfactory: 'Although the stock market may serve as a means for some shareholders to realise their shareholding, if any significant numbers sought to do so, they would clearly not be able to sell their shares without causing the market price to fall and in any event, unless the purchaser is prepared to buy further shares in the market, there will in most cases not be other buyers of significant numbers of shares for the very reason that the company is under the effective control of the bidder.'" 

(45) "If we start with the first question and look at it from the standpoint of a potential acquirer, obviously a mandatory bid rule could raise the cost of gradually building up a controlling interest or directly acquiring one, and in some cases make it impossible. In addition to the premium that the acquirer normally would be prepared to pay for a controlling interest in a situation where there were no mandatory bids, he must add the cost of having to offer other shareholders a corresponding premium for the remaining shares in the company as well as the greater risk inherent in a more concentrated shareholding Even if the acquirer finds that he can bear these costs, the acquisition of the controlling interest will be more expensive than otherwise would have been the case. If he finds the costs too high, he won't make the acquisition. Schans Christensen accurately describes Denmark's mandatory bid rule: 'Rule 7 forces the acquirer to undertake to purchase shares that he, on the basis of his own personal financial interests, otherwise would not wish to. Of course, the potential acquirer can refrain from buying the shares, but thereby also pass up the opportunity to acquire a business he saw a benefit in owning.' A similar argument is presented by a number of other authors." Rolf Skog, op. cit, p. 19. 

(46) Prospecto arquivado junto à SEC: "Background of the Offer; Prior Contacts: In late October 2005, Mr. Aditya Mittal, President and Chief Financial Officer of Mittal Steel, proposed the concept of a merger between Arcelor and Mittal Steel to Mr. Lakshmi Mittal, Chairman and Chief Executive Officer of Mittal Steel, and others at Mittal Steel. In the course of late October and November 2005, Mr. Aditya Mittal had a couple of brief conversations with Mr. Alain Davezac, an Arcelor executive, regarding possible areas of cooperation. During the 3rd Steel Success Strategies Europe Conference, which took place from November 27 to 29, 2005 in London, Mr. Aditya Mittal suggested to Mr. Davezac that a meeting be arranged between Mr. Guy Dollé, President of the Management Board and Chief Executive Officer of Arcelor, and Mr. Lakshmi Mittal." 

(47) Le Droit des Groupes de Sociétés, Dalloz, 1991, Jean Paillusseau (org.), p. 48 

(48) Há assuntos cuja apreciação não pode ser transferida a outras jurisdições, mesmo no caso de sistemas que adotem a chamada cláusula da livre escolha, pela qual a sociedade tem o direito de escolher a jurisdição sob cuja lei deseja ver seus conflitos resolvidos. Por exemplo, a Convenção Européia sobre o Mútuo Reconhecimento de Companhias e Tipos Societários (Convention on the Mutual Recognition of Companies and Bodies Corporate), de fevereiro de 1968, dispõe que o local onde a companhia se constituir será competente para apreciar matérias relativas à validade da constituição, nulidade ou dissolução da entidade, assim como à validade ou nulidade das decisões de seus órgãos. O tema da nacionalidade das pessoas jurídicas, entretanto, nunca foi resolvido de maneira definitiva no âmbito da Comunidade Européia, e com freqüência é objeto de disputas judiciais. 

(49) Sem entrar no mérito das estruturas societárias possíveis. 

(50) Mesmo que não queira, para efeitos de uma OPA, embora não para efeitos das responsabilidades que recaem sobre o acionista controlador. 

(51) Fábio Konder Comparato, O Poder de Controle na Sociedade Anônima, 2ª ed. rev. e at. São Paulo, Ed. Revista dos Tribunais, 1977, p. 84. Mais adiante, Comparato prossegue (p. 99): "Aliás, a noção de propriedade, aplicada aos bens empresariais, tem sido criticada. Um empresário pode trabalhar em prédios alheios e com maquinaria alienada fiduciariamente, sem que isto quebre a unidade do estabelecimento. Daí porque uma parte da doutrina prefere falar em titularidade do estabelecimento e não em propriedade. Com maioria de razão, 'propriedade da empresa' é expressão defeituosa, pois a empresa não compreende penas bens, mas também homens." 

(52) Para uma análise aprofundada, consulte-se "The Rules on Conflict of Laws in the European Takeover Directive", Mathias M. Siems, in European Company and Financial Law Review, 2004, pp. 458-476. 

(53) Cf., Circulaire CSSF 06/258, de 18.08.2006: "La Loi OPA précise que pour les questions relatives à l'information qui doit être fournie au personnel de la société visée et les questions relevant du droit des sociétés, notamment le pourcentage de droits de vote qui donne le contrôle et les dérogations à l'obligation de lancer une offre, ainsi que les conditions dans lesquelles l'organe d'administration ou de direction de la société visée peut entreprendre une action susceptible de faire échouer l'offre, les règles applicables et l'autorité compétente sont celles de l'Etat membre dans lequel la société visée a son siège social. (...) Il s'ensuit que, dans les trois cas de figure visés aux sous-paragraphes (i), (ii) et (iii) cidessus, les règles relatives aux OPA (c'est-à-dire les questions touchant à la contrepartie offerte en cas d'offre, en particulier au prix, et les questions ayant trait à la procédure d'offre, notamment aux informations sur la décision prise par l'offrant de faire une offre, au contenu du document d'offre et à la divulgation de l'offre) sont traitées conformément aux règles de l'Etat membre de l'autorité compétente pour le contrôle d'une OPA, alors que les questions concernant notamment le droit des sociétés et celles qui en découlent, relèvent exclusivement de la législation du siège social de la société visée." Disponível em www.cssf.lu, acesso em 19.09.2006. 

(54) Disponível para consulta em http://www.cc.lu/docdownload.php?id=577, acesso em 19.09.06. 

(55) "Control means an interest, or interests, in a holding, or aggregate holdings, of shares carrying in aggregate 30% or more of the voting rights (as defined below) of a company, irrespective of whether such interest or interests give the holding or holdings gives de facto control." O Takeover Code exerceu grande influência no texto final da 13ª Diretiva Européia. 

(56) Nesse sentido, o Takover Code permitia, no passado, que o controle fosse reforçado em até 2% ao ano. Essa permissão foi recentemente revogada e hoje o Takeover Panel decide discricionariamente os pedido de dispensa de OPA apresentados. 

(57) "The notion of Equality in European Take-Over Regulation". 

(58) http://www.gouvernement.lu/salle_presse/actualite/2006/02/07frieden_opa/Projet_de_loi_OPA1.pdf, acesso em 19.09.2006 

(59) http://www.fi.etat.lu/opa_extraits_conference_presse_7_2_2006.pdf#search=%22%22Ministre%20du%20Tr%C3%A9sor%20et%20du%20Budget%22%20Luxembourg%20OPA%22, acesso em 19.09.2006 

(60) Cf. E. Allan Farnsworth, "Trying to Keep One's Promises: The Duty of Best Efforts in Contract Law", in University of Pittsburgh Law Review 46, pp. 7/13, 1984. 

(61) "Best-effort clause necessarily takes its meaning from the circumstances" Perma Research & Development v. Singer Co. (308 F.Supp. 743, 748 N.Y. 1970). 
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Relator: Diretor Wladimir Castelo Branco Castro

Declaração de voto do Presidente Marcelo F. Trindade

I – Objeto deste voto

1. Eu estou inteiramente de acordo com o aprofundado voto do Diretor Relator, mas gostaria de fazer algumas observações adicionais, ambas sobre questões preliminares. São elas: (i) a competência da CVM para manifestar-se quanto a uma OPA que decorra de uma norma estatutária, e não da lei; e (ii) a identificação da norma legal (se brasileira ou estrangeira) a ser aplicada para efeito de definir a ocorrência da condição de aquisição de controle da sociedade controladora referida pelo art. 10 do estatuto ("Estatuto") da Arcelor Brasil S.A. ("Arcelor Brasil"), tendo em vista que a sociedade controladora, Arcelor S.A. ("Arcelor") é constituída em outro país. 

II - A competência da CVM

2. Parece-me que a competência da CVM para se manifestar sobre a correta interpretação do Estatuto tem tríplice origem: 

(i) cabe à CVM registrar qualquer Oferta Pública de Aquisição de Ações ("OPA") de que trata o art. 254-A da Lei 6.404/76 ("Lei das S.A."), e a OPA que seria supostamente devida no caso concreto é uma OPA do art. 254-A da Lei das S.A., apenas determinada por condição estabelecida no Estatuto;

(ii) o direito à realização da OPA, estabelecido no Estatuto, integra o status dos acionistas da companhia aberta Arcelor Brasil, isto é, o status de investidores cuja proteção constitui uma das finalidades legais de atuação da CVM; e 

(iii) de qualquer modo, ainda que assim não fosse, a CVM teria o poder-dever de manifestar seu entendimento sobre a questão, pois a discussão sobre a obrigatoriedade, ou não, de realização de uma OPA no mercado de valores mobiliários brasileiro é matéria sob jurisdição da CVM.

II.1. A mesma OPA, por fundamentos diversos

3. A Lei das S.A. estabelece que a alienação, direta ou indireta, do controle de companhia aberta brasileira, depende de autorização da CVM (art. 254-A, § 2º). Tal autorização considera-se concedida com o registro da OPA perante a CVM (art. 29, § 3º da Instrução CVM 361/02). 

4. O art. 8 º do Estatuto tornou essa norma legal uma regra sempre aplicável no caso da Arcelor Brasil — mesmo na hipótese de revogação da norma legal —, elevando, contudo, para 100% do preço por ação pago ao acionista controlador, o preço da OPA estabelecida no art. 254-A da Lei das S.A. O art. 8º do Estatuto não estendeu ou alterou os requisitos e hipóteses de ocorrência da referida OPA, que continua a ser exigível quando houver a alienação do controle, como referido pela Lei. 

5. Já o art. 10 do Estatuto determinou a realização da OPA em uma hipótese potencialmente diversa daquela prevista na lei e no art. 8º do Estatuto: a hipótese de aquisição do "poder de controle da Companhia por meio de aquisição de ações de emissão do acionista controlador final da Companhia". 

6. Trata-se, assim, da mesma OPA —a OPA a ser realizada tendo por objeto as ações dos acionistas minoritários da Arcelor Brasil, por preço equivalente a 100% daquele pago pelo controle da Arcelor Brasil —, a ser realizada, contudo, por fundamento diverso (ou, mais precisamente, pela ocorrência de evento futuro e incerto diverso daquele previsto na condição legal). No caso da Lei e do art. 8º do Estatuto, a condição que determina a realização da OPA é a alienação do controle, o que pressupõe, segundo o entendimento da área técnica da CVM e do Relator, com o qual comungo, a existência de um detentor do poder de controle que o aliene.(1) 

7. Já no caso do art. 10 do Estatuto, a condição é a aquisição de ações da controladora da Arcelor Brasil (isto é, de Arcelor) que conferissem diretamente ao adquirente o controle da companhia controladora, e indiretamente o da Arcelor Brasil. 

8. Que se trata de duas situações diversas decorre não só dos claríssimos e inequívocos termos do Estatuto, como da obviedade de que, caso se tratasse da mesma condição, não haveria qualquer razão para se haver inserido no Estatuto a regra suplementar do art. 10, que afirma com todas as letras estabelecer hipótese adicional de incidência da OPA de que trata o art. 8º (e portanto a lei), ao dizer que a OPA "será também exigida" na hipótese de que trata. 

9. O que essa OPA do art. 10 teria de diferente daquela do art. 8º (e da lei)? O fato de se referir à alienação indireta do controle da Arcelor Brasil? Não, dado que a Lei e o art. 8º referem-se expressamente à alienação indireta. O fato de o preço da OPA ser diverso na segunda hipótese? Não, pois o art. 10 manda realizar a mesma oferta do art. 8º. Portanto, a única diferença entre a OPA do art. 10 e a OPA do art. 8º do Estatuto (e da lei) somente pode ser a condição imposta para a realização da OPA, qual seja a aquisição indireta do controle, independentemente da sua alienação. 

10. Tal interpretação se confirma, ainda, pelo fato de que, tratando-se a controladora (Arcelor) de companhia aberta com capital disperso, e portanto sem controlador, a hipótese de alienação indireta do controle da Arcelor Brasil pela alienação do controle da Arcelor seria inexeqüível. Somente poderia ocorrer a alienação direta (venda das ações de controle de emissão da Arcelor Brasil detidas pela Arcelor) ou a alienação indireta através da venda de alguma sociedade através do qual a Arcelor detivesse as ações de controle da Arcelor Brasil. 

11. Então, essa OPA do art. 10 do Estatuto é uma OPA por fundamento diverso (estatutário), mas é a mesma OPA de que tratam o art. 8º do Estatuto e, portanto, o art. 254-A da Lei das S.A., daí decorrendo tratar-se de OPA dependente de registro perante a CVM como OPA obrigatória, o que atrai, desde logo, a competência supervisora da CVM para o caso. 

II.2. O status de sócio dos investidores de Arcelor Brasil

12. A segunda razão que determina, a meu juízo, a competência da CVM, está ligada ao fato de que o direito à realização de OPA, no caso do art. 10 do Estatuto (e na verdade, também nas hipóteses dos arts. 9º e 8º que foram incorporados ao Estatuto), integra o status de acionistas da Arcelor Brasil, isto é, de investidores cuja proteção constitui uma das finalidades de atuação da CVM. 

13. Em sua obra já clássica, afirmam Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro: 

"Por ter subscrito ações da companhia, no ato de sua constituição ou em aumento de capital, ou por tê-las adquirido, no mercado de bolsa ou de balcão, ou mediante transação privada, o acionista passa a sujeitar-se a um complexo de disposições legais ou estatutárias que lhe assegura direitos e comina obrigações, face à sociedade. Esse corpo de normas definidoras do status socii e de suas conseqüências constitui o estatuto jurídico do acionista, ao qual ele adere e se subordina, e cujo desconhecimento não pode alegar. Com efeito, no que diz respeito aos preceitos de ordem legal, aplica-se a presunção de sua ciência e, no tocante às provisões estatutárias, o requisito de sua publicidade confere-lhes o caráter de irrecusabilidade."(2)
14. Os ilustres autores dão conta de que, no regime do revogado Decreto-Lei 2.627/40, as "obrigações do acionista tinham como objeto único prestações devidas exclusivamente à companhia", enquanto, com o advento da Lei 6.404/76, "transcendem elas esse âmbito, projetando efeitos significativos no plano externo, mercê do reconhecimento dos deveres e das responsabilidades do acionista controlador (art. 116)".(3) Citam expressamente, como hipótese de direito a ser exercido "não perante a sociedade, mas perante terceiros", o direito de "tratamento igualitário no caso de alienação de controle",(4) que era estabelecido pelo revogado art. 254 da Lei 6.404/766, e que no caso da Arcelor foi expressamente referido no art. 8º do Estatuto.(5) 

15. A norma estatutária que estender essas obrigações a acionistas que adquiram o controle de sociedade controladora, ou que adquiram uma determinada participação societária, ainda que não seja de controle, compõe, portanto, o complexo de direitos e obrigação que integram o status de acionista. 

16. Exatamente por isto, um dos requisitos do registro de companhia aberta, de que trata o art. 21 da Lei 6.385/76, e da distribuição pública de valores mobiliários de que trata o art. 19 da mesma lei, é a divulgação do estatuto atualizado da companhia (cf. Instruções CVM 202/93 e 400/03, respectivamente). 

17. Tratando-se a Arcelor Brasil de companhia aberta, a emissão e a negociação públicas de seus valores mobiliários dependeu de registro perante a CVM, e da divulgação do Estatuto, tendo em conta que dele decorrem direitos e obrigações que integram o status socii dos investidores no mercado que compete à CVM regular e supervisionar. 

18. Portanto, mesmo que não se tratasse de hipótese de OPA — que como viu depende de registro perante a CVM —, surgindo dúvida sobre a incidência de cláusula estatutária que estabelece, ou supostamente estabelece, um direito que se integrou ao status dos investidores de Arcelor Brasil, é dever da CVM examinar a questão, e manifestar-se, inclusive para o fim de, se for o caso, (i) mandar "suspender a emissão ou distribuição que esteja processando" "em condições diversas das constantes do registro" (Lei 6.385/76, art. 20, II); (ii) "suspender a negociação de determinado valor mobiliário" (Lei 6.385/76, art. 9º, § 1º, I); e (iii) apurar a prática de "atos ilegais de ...acionistas controladores" e de "atos ilegais e práticas não eqüitativas de ... acionistas de companhias abertas" (Lei 6.385/76, art. 4º, IV, b, e 9º, V). 

II.3. A manifestação de entendimento

19. Mas ainda que nada disso fosse verdade — o que se admite apenas para argumentar —, ainda caberia à CVM, tratando-se de discussão sobre matéria relativa ao mercado de valores mobiliários, e assim submetida genericamente à sua competência, manifestar seu entendimento sobre o assunto, quer como amicus curiae (Lei 6.385/76, art. 31), quer em cumprimento do seu dever de manter serviço consultivo e de orientação a "qualquer investidor" (Lei 6.385/76, art. 13), quer ainda por força da norma que a autoriza a "divulgar informações ou recomendações com o fim de esclarecer ou orientar os participantes do mercado" (Lei 6.385/76, art. 9, § 1º, III).(6) 

20. Assim, também por essa terceira razão a CVM teria, e tem, competência — e até mesmo o dever legal — para manifestar-se sobre o tema objeto deste processo. 

III – A questão de direito internacional privado

21. Por fim, gostaria de acrescentar uma observação relativamente singela ao entendimento manifestado pelo Diretor Relator, sobre a necessidade de se analisar o implemento da condição prevista no art. 10 do Estatuto — aquisição de ações da Arcelor capazes de conferirem o controle daquela sociedade — por aplicação da lei que governa aquela sociedade, e não da lei que governa a Arcelor Brasil. 

22. As normas de Direito Internacional Privado, como se sabe, têm por principal finalidade, identificar as normas que devem ser aplicadas a situações de fato "conectadas a mais de um sistema jurídico", como explica a Professora Nadia Araújo. Tais regras, prossegue, "são chamadas de regras de conexão ou normas indiretas", porque servem — ao menos no método conflitual tradicional — a alcançar "a solução de uma questão de direito contendo um conflito de leis através da designação da lei aplicável pela utilização da norma indireta. Não compete ao DIPr fornecer a norma material aplicável ao caso concreto, mas unicamente designar o ordenamento jurídico ao qual a norma aplicável deverá ser requerida".(7) 

23. No caso ora em exame, a potencial conexão da situação de fato prevista no art. 10 do Estatuto a mais de um sistema jurídico não se dá quanto aos termos da OPA prevista naquela norma estatutária. Como diz o voto do Relator, não há dúvida de que a OPA, como obrigação, será cumprida e regulada pela lei brasileira, na forma do art. 9º da Lei de Introdução ao Código Civil — até porque, como dito, trata-se de uma variação estatutária da OPA do art. 254-A da Lei 6.404/76. 

24. Existe, entretanto, uma questão prévia, preliminar, da qual se depende para saber se a obrigação de realizar a OPA irá incidir. E essa questão prévia é que está conectada a mais de um sistema jurídico. Tal questão é a de saber se ocorreu, ou não, a aquisição de controle de uma sociedade estrangeira, qual seja, a Arcelor, controladora final da Arcelor Brasil, e constituída em Luxemburgo. 

25. Isto decorre dos termos expressos do Estatuto, que afirma, no art. 10, que a OPA será devida caso um terceiro "adquira o poder de controle da Companhia por meio de aquisição de ações de emissão do acionista controlador final da Companhia" (grifou-se). 

26. O Estatuto, portanto, explicitou uma hipótese de aquisição indireta do controle da Arcelor Brasil. A Arcelor Brasil é uma companhia constituída no Brasil, e portanto regida pela lei brasileira, por força da norma de conexão, ou indireta, prevista no art. 11 da Lei de Introdução ao Código Civil ("LICC"). 

27. Tal hipótese estatutária relativa à companhia regida pela lei brasileira, contudo, é a que de aquisição de seu controle se dê mediante ("por meio de") a aquisição de ações de emissão da Arcelor — uma companhia governada pela lei de Luxemburgo, onde está constituída, segundo o mesmo princípio universal de Direito Internacional Privado consagrado no art. 11 da LICC. 

28. É claro que não é qualquer aquisição de ações da Arcelor que gera a aquisição indireta do poder de controle da Arcelor Brasil, prevista no Estatuto. Apenas uma aquisição de ações de emissão de Arcelor que confira ao adquirente o poder de controle da própria Arcelor conferir-lhe-á, indiretamente, por conseqüência, o controle de Arcelor Brasil. 

29. Para saber se uma aquisição de ações de emissão de Arcelor é ou não capaz, ou suficiente, para atingir esse efeito de aquisição do seu controle, é preciso recorrer à lei que rege essa companhia, isto é, a lei de Luxemburgo, segundo o art. 11 da LICC. 

30. Trata-se de hipótese muito clara de incidência do princípio da Questão Prévia, assim descrito pelo Professor Jacob Dolinger: 

"Em linhas gerais o princípio cuida de hipótese em que uma questão submetida a juízo, a ser decidida conforme a lei indicada pela competente regra de conexão de foro, depende, para sua solução, de se julgar outra questão, que lhe é preliminar, devendo-se então saber qual direito conflitual decidirá sobre a lei aplicável para esta questão, geralmente denominada "questão prévia".(8)
31. Isto é: uma vez resolvida a questão prévia sobre ter sido, ou não, adquirido o controle da controladora final da Arcelor Brasil — isto é, a Arcelor —, aplicando-se, para decidir tal questão prévia, a regra de conexão indicada pela lei brasileira — isto é, a lei de Luxemburgo, segundo o art. 11 da Lei de Introdução —, é que se poderá concluir pela incidência da cláusula estatutária, e portanto pela obrigação de realizar a OPA, que será regida pela lei brasileira, na forma do art. 9º da LICC. 

32. O voto do Relator deixa claro que, pela aplicação da lei de Luxemburgo —lei de definição da questão prévia indicada pela regra de conexão brasileira —, verificou-se a aquisição de controle da Arcelor por terceiro, a Mittal Steel Company N. V. Tal aquisição de controle de Arcelor implica, então, segundo a lei brasileira, que rege a Arcelor Brasil e seu Estatuto, na aquisição indireta do controle de Arcelor Brasil. E portanto, resolvida essa questão prévia pela incidência da norma indicada pelo ordenamento brasileiro, a OPA deve realizar-se, e reger-se pela lei brasileira. 

IV - Conclusão

33. Com estas observações, acompanho na íntegra o bem lançado, e aprofundado, voto do Diretor Relator. 

Rio de Janeiro, 25 de setembro de 2006.

Marcelo Fernandez Trindade

Presidente

(1) Neste ponto é interessante notar que dois dos ilustres pareceristas que emitiram opiniões juntadas pela recorrente discordam sobre o tema. O Professor Luiz Gastão Paes e Barros Leães entende que alienação e aquisição de controle devem ser interpretados como sinônimos, na lei e no Estatuto. Já o Professor Nelson Eizirik entende que a OPA do art. 254 é devida apenas quando houver alienação de controle por quem o detenha. Esse fato só contribui para revelar que deve prevalecer, como interpretação da lei, aquela expressamente adotada pela Instrução CVM 361/02, que determina que a alienação de controle por quem o detenha é a condição legal de realização da OPA. Para aprofundamentos sobre o tema, ainda sob a vigência do art. 254 da Lei das S.A., vide Luiz Leonardo Cantidiano, Alienação e Aquisição de Controle, in Direito Societário e Mercado de Capitais, Rio de Janeiro : Renovar, 1995. p. 39 e seguintes. 

(2) Das Sociedades Anônimas no Direito Brasileiro, Volume 1, São Paulo : José Bushatsky, 1979, p. 267. 

(3) Ob. cit., p. 267. 

(4) Ob. cit., p. 268 

(5) "Art. 8º - A alienação a título oneroso de bloco de ações que assegure a um acionista, a um grupo de acionistas sob controle comum ou vinculados por acordo de voto, o poder de controle da Companhia, direta ou indiretamente, tanto por meio de uma única operação, como por meio de operações sucessivas, deve ser contratada sob a condição, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente do poder de controle obrigue-se a concretizar uma oferta pública de aquisição das ações dos demais acionistas da Companhia, de forma a lhes assegurar tratamento igualitário àquele dado ao alienante." (grifou-se) 

(6) Sobre tema, permito-me remeter, como se aqui estivessem incorporadas, às razões do voto que proferi no exame dos processos CVM no RJ/2004/4558, RJ/2004/4559, RJ/2004/4569 e RJ/2004/4583, julgados pelo Colegiado em 21.09.2004, e disponíveis em http://www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=4449-1.HTM. 

(7) Araújo, Nadia de. Direito Internacional Privado, Teoria e Prática Brasileira. Rio de Janeiro : Renovar, 2003, pp. 31 e 36. 

(8) Dolinger, Jacob. Direito Internacional Privado (Parte Geral), Rio de Janeiro : Renovar, 5ª ed., 1997, p. 399. 
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SOLICITAÇÃO DE TRATAMENTO CONFIDENCIAL – MITTAL STEEL COMPANY N.V

Mittal Steel Company N.V (Mittal) solicita tratamento confidencial a documento consistente em carta enviada em 2 de junho de 2006 pelo Sr. Lakshmi Mittal ao Conselho de Administração da Arcelor S.A., tratando de aspectos relacionados à oferta de aquisição de ações da Arcelor S.A então em curso.

Com tal documento a Mittal pretende comprovar, para os efeitos de recurso que nesta data interpôs contra decisão da Superintendência de Registro - SRE, que múltiplos de EBITDA foi o critério por ela utilizado quando da formulação da oferta pública de aquisição de ações da Arcelor S.A.

O Colegiado, examinando o pleito, decidiu deferir a confidencialidade postulada, pois:

(i) embora os documentos relativos a um pedido de registro de oferta pública devam ser apresentados à área técnica quando do pedido de registro, ou mais tardar quando do cumprimento de exigências formuladas, no caso concreto, pela primeira vez na vigência da Instrução 361/02, a CVM enunciou o entendimento de que, em se tratando de aquisição indireta de controle, na ausência de documentos comprobatórios da utilização de critério de cálculo de preço, e havendo liquidez das ações das companhias envolvidas, o critério da relação entre os preços de mercado das companhias é que deve prevalecer para o estabelecimento da parcela do preço pago pela aquisição de controle que corresponda às ações da companhia controlada. Por esta razão, entendeu o Colegiado que a apresentação de documento somente com o recurso poderia ser admitida no caso, sem prejuízo de sua ampla análise pela área técnica;

(ii) há precedentes na CVM de deferimento de tratamento confidencial ao conteúdo de contratos de aquisição de controle, apresentados em processos de registro de ofertas públicas, cabendo à área técnica examinar os contratos e verificar se os termos da oferta são fiéis aos que foi contratado; e

(iii) a carta apresentada contém informações confidenciais sobre assuntos de interesse das companhias envolvidas, cuja preservação se pode assegurar sem prejuízo para a análise da oferta pela área técnica.

Assim, devem os documentos apresentados ser tratados com confidencialidade, remetendo-se tais documentos à SRE, com as cautelas de estilo, para exame no âmbito da faculdade de retratação de que trata o inciso III da Deliberação 463/03.
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PRESENTES

· Aline de Menezes Santos - Superintendente de Desenvolvimento de Mercado 

· Carlos Alberto Rebello Sobrinho - Superintendente de Registro de Valores Mobiliários 

· Maria Luisa Azevedo Wernesbach - Analista GER-1

RECURSO CONTRA DECISÃO DA ÁREA TÉCNICA A RESPEITO DA NECESSIDADE DE REALIZAÇÃO DE OPA DE AÇÕES DE ARCELOR BRASIL S.A. – PROC. RJ 2007/1996
Reg. nº 5443/07
Relatora: DMH

Trata-se de recurso da Mittal Steel Company N.V ("Mittal"), e do intermediário por ela contratado Banco Santander Banespa S/A ("Santander"), em conjunto referidos como Recorrentes. O recurso foi interposto da decisão da SRE relativa à oferta pública de aquisição ("OPA") de ações de Arcelor Brasil S.A. ("Arcelor Brasil"), apresentada pela Mittal por força da aquisição direta do controle da Arcelor S.A. ("Arcelor"), na Europa, que resultou na aquisição indireta do controle da Arcelor Brasil.

O principal ponto controvertido no recurso diz respeito ao cálculo do preço da OPA, o qual deve equivaler à parcela do preço pago pelas ações de Arcelor que corresponda à aquisição indireta das ações de controle de Arcelor Brasil, que pertencem à Arcelor. Na discussão surgiram questões preliminares quanto à competência da CVM para examinar o acerto da utilização de um ou outro critério, e quanto à possibilidade de consideração de documentos apresentados pela Mittal em língua estrangeira e com tradução livre (isto é, sem tradução juramentada), e adicionalmente após a conclusão da análise do pedido de oferta pela CVM. Houve, ainda, uma discussão quanto aos efeitos, sobre a escolha do critério de cálculo do preço da OPA, da disposição estatutária de Arcelor Brasil que assegura tratamento igualitário aos acionistas minoritários em caso de alienação de controle. Por fim, existe um pedido de dispensa do ofertante quanto à apresentação de laudo de avaliação da Mittal-Arcelor, cujas ações comporão, em parte, o preço da OPA, por permuta.

A Diretora Relatora apresentou voto no sentido de que:

a. a CVM tem competência para analisar (e o dever de fazê-lo) se a "demonstração justificada da forma de cálculo do preço devido por força do art. 254-A da Lei 6.404/76, correspondente à alienação do controle da companhia objeto", a que se refere o § 6º do art. 29 da Instrução 361/02, foi realmente feita de maneira justificada, isto é, se há elementos que comprovem que a parcela do preço relativa ao controle indiretamente alienado é aquela descrita no edital. Foi desse dever que a SRE se desincumbiu ao examinar a demonstração realizada pela ofertante, e entendê-la não justificada com base em documentos hábeis; 

b. A CVM deve analisar documentos em língua estrangeira apresentados acompanhados de traduções livres e escritos em língua de domínio razoavelmente generalizado entre os servidores da autarquia (como o Inglês e o Espanhol), sem prejuízo de que, quanto a documentos que, após a análise, venham a ser necessários para a produção de efeitos processuais, ou perante terceiros, seja determinada, a posteriori, a apresentação de tradução juramentada; 

c. Embora não exista norma legal que proíba a apresentação de documentos após a análise do processo pela área técnica, o procedimento recomendável aos agentes de mercado é a apresentação de todos os documentos quando do pedido de registro da OPA ou, mais tardar, quando do cumprimento das exigências, sob pena, inclusive, de processo sancionador, também contra o intermediário, caso a não apresentação se dê com a finalidade de dificultar ou retardar a ação fiscalizatória da CVM. No caso concreto, contudo, considerando que se trata da primeira oferta examinada pela CVM decorrente de aquisição originária de controle através de oferta pública, de que resulta a obrigação de realização de OPA por aquisição indireta de controle, é de proceder-se à análise dos documentos apresentados com o recurso, inclusive com pedido de confidencialidade deferido, pois é razoável admitir (embora não seja possível afirmar) que a recorrente não tenha percebido anteriormente a necessidade de apresentação de tal documento; 

d. Quanto ao mérito, examinando-se os documentos apresentados, deve ser admitida a forma de cálculo apresentada pela ofertante, baseada em múltiplos de EBITDA das companhias controladora e controlada, pois fica claro que tal critério foi considerado não apenas pela ofertante, mas também pelo Conselho de Administração da Arcelor, ao recomendar a venda das ações na oferta européia. O argumento da SRE de que as declarações do Presidente do Conselho da Arcelor nesse sentido, não podem ser aceitas porque as partes vieram a se tornar relacionadas após a aquisição, não pode prevalecer. Isto porque nas OPAs de alienação de controle em princípio sempre deve prevalecer (e tem prevalecido nas análises da CVM), o preço declarado pelas partes nos contratos, e tais partes, depois de celebrado o contrato, são evidentemente partes relacionadas por um interesse comum. Além disso, a carta do Sr. Lakshmi Mittal ao Presidente do Conselho da Arcelor, que buscava expor as razões pelas quais a oferta européia era vantajosa, por diversas vezes faz referência aos múltiplos de EBITDA visando a demonstrar as vantagens da oferta. Caso se tratasse de critério exótico, ou pouco usual, até se poderia afastar a eficácia de tais documentos como prova, mas não é o caso, sendo notória a utilização de tais critérios na formação de propostas a serem realizadas em operações de fusão e aquisição. Por outro lado, ao contrário do que entendeu a SRE, o critério de comparação de valor de mercado das companhias controlada e controladora para efeito de determinar a parcela do preço pago pelo controle da primeira que corresponda ao preço da segunda somente deve prevalecer se foi o critério escolhido pelas partes contratualmente ou, não havendo contrato, como é o caso, se não houver outro critério devidamente justificado, não podendo ser imposta essa relação; 

e. Quanto à disposição estatutária de Arcelor Brasil que assegura tratamento eqüitativo aos acionistas minoritários, em caso de aquisição de controle (direta ou indireta), os seus efeitos se produzem se for oferecida aos acionistas minoritários a mesma moeda de pagamento e o preço proporcionalmente pago. Quanto à moeda de pagamento, não há dúvida de que ela está sendo respeitada neste caso. E quanto à proporção do preço, retorna-se à discussão que constitui o centro deste processo, relativa ao critério utilizado. Não é correto afirmar que apenas o critério da comparação de valor de mercado assegura esse tratamento igualitário, especialmente quando se trata de companhias listadas em mercados diversos, e isto porque tal critério tanto pode levar a vantagens como a desvantagens para os acionistas minoritários das companhias controladas, quando se tratar de controladas que estejam subavaliadas em Bolsa de Valores. Não há, portanto, um critério que assegure, de maneira melhor que os outros, o tratamento eqüitativo a que se refere o estatuto, sendo contudo de lembrar que a Instrução 361/02 exigiu sempre a apresentação de laudo de valor econômico, em todas as ofertas a serem registradas, inclusive naquelas em que a lei determina o pagamento de um preço justo, demonstrando que tal critério é o que lhe parece em regra mais adequado para o cálculo do preço; 

f. Por fim, foi deferido o pedido de dispensa de apresentação de laudo de avaliação da Mittal, pois embora se trate de oferta de permuta, as ações da Mittal possuem extrema liquidez, sendo ampla a disponibilidade de informações sobre a companhia, de maneira que o benefício que seria proporcionado aos acionistas destinatários da OPA seria bem inferior ao custo de retardamento da realização da oferta que a imposição da realização do laudo acarretaria. Adicionalmente, a informação que estará disponível aos acionistas destinatários da OPA no Brasil será a mesma que esteve disponível aos acionistas destinatários da oferta na Europa. 

A Diretora Relatora votou, ainda, no sentido de que fossem acolhidos os ajustes no cálculo de preço baseado em EBITDA apresentados pela SRE em seu MEMO SRE/GER-1/Nº 66/2007, tendo em vista os equívocos constantes do cálculo efetuado pela ofertante, que quanto a esses pontos, portanto, não logrou apresentar a "demonstração justificada" a que se refere o § 6º do art. 29 da Instrução 361/02. Assim, o preço da OPA deverá ser ajustado na forma do referido Memo.

O Presidente Marcelo Fernandez Trindade e o Diretor Substituto Antonio Carlos de Santana acompanharam o voto da Relatora. O Presidente apresentou voto separado com algumas considerações adicionais.

Assim, o Colegiado, por unanimidade, acompanhou o voto da Diretora Relatora, determinando à SRE que fixe prazo para que a ofertante cumpra as exigências restantes e publique o edital da oferta.

CLIQUE AQUI PARA VISUALIZAR O VOTO DA RELATORA

CLIQUE AQUI PARA VISUALIZAR O VOTO DO PRESIDENTE
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Processo Administrativo CVM RJ 2007/1996

(Reg. Col. 5443/2007)
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Banco Santander Banespa S/A

Assunto: Recurso contra decisão da SRE

OPA por alienação do controle indireto da Arcelor Brasil S/A

Diretora-Relatora: Maria Helena Santana

RELATÓRIO

1. Trata-se de recurso interposto por Mittal Steel Company N. V. (sociedade organizada de acordo com as leis da Holanda) contra decisão da Superintendência de Registro (SRE) sobre o pedido de oferta pública de aquisição de ações (OPA) da Arcelor Brasil S/A, apresentado pela Recorrente junto com o Banco Santander Banespa S/A (instituição financeira contratada para a OPA) à CVM em 26/10/2006, em decorrência da alienação do controle indireto da Arcelor Brasil S/A.

Dos fatos

2. Em 01/08/2006, as áreas técnicas desta CVM (SRE e SEP) comunicaram à Mittal Steel seu entendimento sobre a necessidade do registro de oferta pública de aquisição de ações (OPA) de emissão de Arcelor Brasil, por força do disposto nos arts. 8.º e 10 do estatuto social da companhia, em decorrência da operação societária ocorrida em 2006, que resultou na aquisição de ações da Arcelor S/A (sociedade anônima com sede em Luxemburgo), então controladora da Arcelor Brasil, pela Mittal Steel.

3. Em 16/08/2006, a Mittal Steel interpôs recurso ao Colegiado da CVM, requerendo a reforma da decisão das áreas técnicas.

4. Em 25/09/2006, o Colegiado da CVM manteve o entendimento das áreas técnicas sobre a necessidade de realização da OPA.(1) O Colegiado considerou, de um lado, que houve alienação indireta do controle da Arcelor Brasil, e, de outro, considerou o disposto no art. 10 do estatuto da própria Arcelor Brasil, dispositivo que garantiria tratamento igualitário aos acionistas minoritários da companhia em caso de aquisição do seu controle indireto.

5. Em 26/10/2006, seguindo a orientação da CVM, a Mittal Steel e o Banco Santander Banespa protocolizaram perante a SRE pedido do registro de OPA por alienação de controle, tendo por objeto todas as ações em circulação da Arcelor Brasil. Segundo a proposta apresentada, que tomou por base o critério do EBTDA proporcional (contribuição relativa do EBTDA da Arcelor Brasil para o total do EBTDA da Arcelor), seria ofertado aos minoritários da Arcelor Brasil S/A o valor aproximado de R$ 32,84(2) por ação.

6. Em 12/02/2007, a SRE formulou exigências finais para o registro da OPA, contemplando principalmente os seguintes aspectos em relação à determinação do preço a ser ofertado:

a. em operações de aquisição de controle indireto de companhias abertas brasileiras, que envolvam companhias cujas ações apresentem comprovada liquidez em mercados de negociação pública, o cálculo da parcela do preço pago pelas ações da controladora que corresponda às ações da controlada indiretamente alienadas, deve, como regra, basear-se no critério do preço de mercado das ações de ambas as companhias, consideradas as cotações no momento em que se tornar público o evento que determine a ocorrência da OPA; 

b. o mencionado critério deve prevalecer tanto em OPA decorrente de alienação indireta de controle, prevista no art. 254-A da Lei nº 6404/76, quanto em caso de tratamento igualitário decorrente de dispositivo estatutário; e 

c. tal critério aplica-se de forma geral às operações de alienação indireta de controle, a menos que, observado o princípio da boa-fé da ofertante e da instituição intermediária, haja, nos instrumentos contratuais ou na documentação referente ao negócio original que determinar a obrigação de realização da OPA no país, de forma cabal, o registro da utilização de critério ou metodologia diverso e verossímil, que fundamente o preço das ações na OPA. 

7. Com base em tais argumentos, e considerando a existência de liquidez das ações de emissão tanto da Arcelor quanto da Arcelor Brasil, bem como a ausência de elementos que, a seu juízo, comprovassem a utilização do critério de EBITDA como sustentado pelos Recorrentes - ou mesmo de qualquer outro critério formal de cálculo que tenha fundamentado o preço da OPA realizada na Europa, ou que servisse de base para a OPA a ser realizada no Brasil - a SRE exigiu que fosse adotado na determinação do preço o critério de cotação de mercado. Segundo esse critério, a OPA a ser realizada resultaria na oferta de compra de ações da Arcelor Brasil pelo preço de R$ 51,27(3) (cálculo feito pela SRE tomando por base a data de 09/02/2007). 

8. Em 27/02/2007, a Mittal Steel apresentou recurso contra a decisão da SRE (fls. 01-36), oportunidade em que foram também apresentados novos documentos à CVM (fls. 37-56). A Recorrente sustentou fundamentalmente o seguinte:

a. a decisão da SRE foi exarada em exorbitância aos poderes delegados à CVM para examinar e aprovar oferta pública de aquisição de ações decorrente de alienação indireta do controle de companhia aberta, ao fixar o preço a ser ofertado aos acionistas minoritários, baseada em metodologia de cálculo escolhida pela própria SRE, ao desabrigo da lei e da regulamentação pertinente à matéria, bem como ao arrepio da norma estatutária da Arcelor Brasil; 

b. não há, dentre as normas legais e regulamentares aplicáveis, qualquer regra que imponha a metodologia de cálculo a ser adotada pelo ofertante em OPA conseqüente à alienação indireta de controle, sendo certo que a metodologia apresentada pela SRE não guarda consistência com o sistema criado na Lei Societária, nem qualquer racionalidade ou razoabilidade; 

c. a Lei nº 6.404/76, no seu art. 254-A, comando legal aludido pela SRE como parâmetro para seu entendimento sobre a OPA de Arcelor Brasil, impõe ao adquirente do controle o dever de ofertar aos acionistas minoritários preço no mínimo igual a 80% do valor pago por ação com direito a voto integrante do bloco de controle, não impondo qualquer critério para o cálculo do preço a ser ofertado, mas, simplesmente, determinando a adoção das mesmas bases que serviram para o pagamento do preço das ações de controle; 

d. a decisão da SRE é ilegal, na medida em que viola os princípios constitucionais da motivação adequada e do devido processo legal; 

e. o entendimento manifestado pela SRE, além de divorciado do regime jurídico aplicável às OPAs decorrentes de alienação indireta de controle de companhia aberta, inaugura posicionamento inédito da CVM, modificando posição anterior sedimentada sobre a matéria. Há, assim, modificação retroativa de interpretação que, mesmo se fosse admissível, o que se suscita ad argumentandum, somente poderia ser aplicada aos casos que viesse a examinar depois de divulgado tal entendimento; 

f. ao contrário do que afirmou a SRE, a Recorrente apresentou detalhada justificativa do preço a ser ofertado na OPA Arcelor Brasil, em conformidade com as disposições da Lei e da Instrução CVM 361/2002, que traz, efetivamente, o preço resultante do valor que a Mittal Steel atribuiu à Arcelor Brasil a partir da oferta de permuta original (realizada no exterior), que tinha como alvo as ações da Arcelor ("Oferta de Permuta" e "Arcelor"); 

g. tendo sido o EBITDA o principal critério de determinação de valor considerado pela Mittal Steel na oportunidade em que formulou a Oferta de Permuta, a única metodologia objetiva e consistente para apurar o valor atribuído à Arcelor Brasil é o EBITDA proporcional, de modo a garantir, para os acionistas da Arcelor Brasil o mesmo tratamento ("tratamento igualitário") que foi conferido aos acionistas da Arcelor; 

h. a metodologia adotada pela Recorrente – o EBITDA –, seja quando da Oferta de Permuta (na Arcelor), seja na OPA Arcelor Brasil, é um indicador financeiro amplamente utilizado, para determinação do valor de empresas pelos analistas de mercado e por instituições financeiras, como uma das principais formas de avaliação de desempenho e/ou do valor das companhias, constituindo atualmente verdadeiro uso comercial (art. 113 do Código Civil); 

i. foi demonstrado pela Recorrente que o preço ofertado aos acionistas minoritários da Arcelor Brasil é consistente com o valor da Arcelor Brasil no cômputo do valor da Arcelor (a Arcelor Brasil participa com 21,4% e 21,9% nos EBITDAs projetados da Arcelor, para 2006 e 2007, respectivamente); 

j. a decisão recorrida desconsiderou todas as justificativas detalhadamente apresentadas pela Recorrente, para simplesmente afirmar, sem apresentar qualquer fundamento fático, que tinha havido a "ausência de elementos que comprovem a utilização do critério de EBITDA, conforme proposto pela Mittal, ou mesmo de qualquer outro critério formal de cálculo que tenha fundamentado o preço da oferta européia, ou que servisse de base para a presente OPA"; 

k. a determinação do valor a ser pago pela Arcelor Brasil com base no preço de mercado resulta em tratamento não igualitário entre os acionistas da Arcelor e os acionistas da Arcelor Brasil e em uma avaliação desproporcional para a Arcelor Brasil, que a Mittal Steel não estava se propondo a pagar quando fez Oferta de Permuta, impondo prejuízos aos acionistas da Arcelor e da Mittal Steel. 

9. Adicionalmente, a Recorrente, com fundamento no art. 34 da Instrução CVM 361/02, reiterou pedido anterior de dispensa (fls. 57-60) de apresentação de laudo de avaliação da própria Mittal Steel, exigível por força do art. 8.º, § 7.º, da mesma Instrução CVM 361/02(4). Segundo a Recorrente, a exigência traria pouco ou nenhum benefício para os acionistas minoritários da Arcelor Brasil, seja porque as ações da Mittal Steel são listadas em vários mercados(5), seja porque a cotação de suas ações é de fácil e amplo conhecimento do mercado e dos acionistas minoritários da Arcelor Brasil. A Recorrente sustentou também que a Mittal Steel é uma empresa que figura entre as maiores do mundo em capitalização de mercado, líder em seu setor de atuação, sendo as ações de sua emissão bastante líquidas(6). A Recorrente acrescentou que, ainda que o laudo de avaliação da Mittal Steel pudesse trazer algum benefício para os acionistas minoritários da Arcelor Brasil, o custo de preparação seria absolutamente desproporcional em relação ao pequeno benefício gerado. Finalmente, destacou que os acionistas da Arcelor analisaram e decidiram pela aceitação da Oferta de Permuta sem terem tido acesso a qualquer avaliação da Mittal Steel.

10. Ainda em 27/02/2007, o Colegiado da CVM(7) deferiu pleito de confidencialidade em relação a novo documento trazido pela Recorrente, que consiste em carta enviada em 02/06/2006 pelo Sr. Lakshmi Mittal ao Conselho de Administração da Arcelor, tratando de aspectos relacionados à oferta de aquisição de ações da Arcelor então em curso. Com o documento, a Mittal Steel pretendeu comprovar, para os efeitos do recurso interposto contra a decisão da SRE, que a análise com base em múltiplos de EBITDA foi o critério por ela utilizado quando da formulação da oferta pública de aquisição de ações da Arcelor.

11. Em 13/03/2007, a SRE manifestou-se sobre o recurso apresentado (MEMO/SRE/GER-1/N.º 66/2007, fls. 62-99), ocasião em que manteve a decisão recorrida, por entender que agiu de acordo com as prerrogativas legais atribuídas à CVM e em obediência a todos os princípios constitucionais aplicáveis. Em síntese, a SRE apresentou as seguintes considerações:

a. entendemos que nossa decisão encontra-se em consonância com as prerrogativas legais atribuídas a esta Autarquia, em obediência a todos os princípios constitucionais aplicáveis; 

b. não ficou comprovado que o critério de EBITDA proporcional foi aquele que fundamentou a oferta realizada na Europa; 

c. o documento acolhido como confidencial, além de não poder produzir efeitos sem sua tradução juramentada, apresenta conteúdo não-conclusivo quanto ao critério efetivamente utilizado na negociação; 

d. afastamos o benefício para a Recorrente da utilização do princípio da boa-fé, haja vista a tardia apresentação do documento confidencial; 

e. quanto à proporção entre dinheiro e ações da Mittal Steel no pagamento da OPA, entendemos que, para assegurar o tratamento igualitário exigido na presente oferta, o pagamento deveria ter sido feito na mesma data, seja para os acionistas de Arcelor, seja para os acionistas de Arcelor Brasil, não sendo razoável a proposta de pagamento tomando-se por base as cotações das ações da Mittal Steel na data do leilão, evento futuro, ou na data do pedido de registro da OPA nesta Comissão, que não guardam qualquer relação com o tratamento igualitário almejado; 

f. quanto ao tratamento reservado aos acionistas norte-americanos de Arcelor Brasil, tratando-se de OPA obrigatória, não se admite limitação de adesão à oferta por critério de residência dos acionistas minoritários, a menos que haja oferta alternativa, apenas em dinheiro, que assegure, ao menos, o tratamento igualitário à OPA com permuta por ações, isto é, quantia em dinheiro que equivalha ao preço desta oferta realizada no Brasil na data de sua liquidação; 

g. quanto ao pedido de dispensa de apresentação de laudo de avaliação da Mittal Steel, por força do art. 8º, § 7º, da Instrução CVM nº 361/02, somente seria razoável a dispensa da apresentação do laudo de avaliação de Mittal Steel caso o preço a ser ofertado utilizasse como base de cálculo o critério de cotação em mercado, de modo a atender os objetivos tanto de uniformidade de critérios quanto de tratamento igualitário da OPA. 

12. Informo ainda que a discussão sobre a OPA objeto deste processo suscitou diversas manifestações perante a CVM de acionistas minoritários da Arcelor Brasil, sendo que todas elas foram levadas em consideração tanto pela SRE quanto pelo próprio Colegiado.(8)
É o relatório.

VOTO

Questões preliminares

1. Preliminarmente, já que isso foi questionado pela Recorrente, é preciso analisar se a CVM possui competência legal para, como fez a SRE, analisar a metodologia utilizada e os cálculos efetuados pela ofertante Mittal Steel para chegar ao preço a ser ofertado pelas ações da Arcelor Brasil. O Recurso afirma: "Ora, a CVM está destituída de poderes para deixar de aprovar o instrumento de oferta pública de compra de ações com base no art. 254-A da LSA, desde que este atenda às regras impositivas da lei e da Instrução CVM nº 361/2002, como também não lhe cabe determinar ao administrado que adote metodologia de cálculo não prevista nas disposições normativas que estão sob a sua égide de atuação". E sendo a OPA decorrente de determinação estabelecida no estatuto social da Arcelor Brasil, a Recorrente sustenta ainda que: "Portanto, se já não teria a CVM competência para fixar o preço de uma OPA fundada no art. 254-A, menos ainda teria de fixá-lo em uma OPA calcada em disposição estatutária".

2. A Instrução CVM nº 361/02 estabelece, em seu art. 29, § 6º(9), o dever do ofertante de apresentar à CVM a demonstração justificada da forma de cálculo do preço devido na oferta, nos casos de alienação indireta do controle. Isso confere à CVM, segundo entendo, não o direito, mas a obrigação de avaliar, como condição para a concessão do registro da OPA, primeiramente, se foi efetivamente apresentada uma demonstração e, em seguida, se essa demonstração pode ser considerada justificada.

3. Além disso, neste caso específico, o art. 8º do estatuto social da Companhia fixa que a oferta deve "assegurar tratamento igualitário àquele dado ao alienante". Conforme, também, profundamente analisado e consignado no voto vencedor, acompanhado pelo Colegiado na decisão do Processo CVM RJ 2006/6209 (itens 4 a 18 do voto), a CVM possui competência legal para fazer valer as regras estatutárias das companhias sob sua jurisdição, com o objetivo de assegurar direitos e obrigações ali prescritos.

"18. Assim, seja por força das matérias previstas na Lei 6.404/76, seja por força do disposto na Lei 6.385/76, a CVM tem competência legal para exercer suas atribuições à luz de cláusulas estatutárias. O que foi escrito no estatuto tem que ser respeitado na prática, sem o que não há relacionamento possível entre acionistas, nem mercado de capitais."

4. Em razão disso, entendo que, além de examinar o instrumento de OPA para garantir a observância de normas de caráter procedimental e informacional, a CVM deve sem dúvida avaliar a demonstração justificada que for apresentada, com o objetivo final de fazer respeitar o disposto em relação ao preço da oferta seja no art. 254-A da Lei das SAs (80% do preço), seja no estatuto social (neste caso, em relação ao direito ao tratamento igualitário a ser conferido aos acionistas da Arcelor Brasil).

5. Assim, vejo que a Recorrente não tem razão ao pretender restringir a competência da CVM ao nível da ‘regulação instrumental e informacional’.

6. Mas discordo do que concluiu a SRE a esse respeito, e expressou no seguinte trecho do MEMO/SER/GER-1/Nº 66/2007, em que manteve sua decisão recorrida:

"(i) em operações de aquisição de controle indireto de companhias abertas brasileiras, que envolvam companhias cujas ações apresentem comprovada liquidez em mercados de negociação pública, o cálculo da parcela do preço pago pelas ações da controladora que corresponda às ações da controlada indiretamente alienadas, deve, como regra, basear-se no critério do preço de mercado das ações de ambas as companhias, consideradas as cotações no momento em que se tornar público o evento que determine a ocorrência da OPA;

(ii) o mencionado critério deve prevalecer tanto em OPA decorrente de alienação indireta de controle, prevista no Art. 254-A da Lei nº 6404/76, quanto em caso de tratamento igualitário decorrente de dispositivo estatutário; e

(iii) tal critério aplica-se de forma geral às operações de alienação indireta de controle, a menos que, observado o princípio da boa-fé da ofertante e da instituição intermediária, haja, nos instrumentos contratuais ou na documentação referente ao negócio original que determinar a obrigação de realização da OPA no país, de forma cabal, o registro da utilização de critério ou metodologia diverso e verossímil, que fundamente o preço das ações na OPA." (grifei)

7. Entendo que a lógica da norma é o exato oposto do que afirmou a área técnica, o que no entanto não afasta a competência da CVM para realizar a análise feita pela SRE, como sustentei anteriormente.

8. De acordo com o que estabelece a lei, o preço a ser ofertado pelo adquirente do controle na oferta pública por alienação de controle deve ter como referência o valor pago ao vendedor no negócio de alienação. Especificamente neste caso, também é o que dispõe o estatuto social da Arcelor Brasil, ao assegurar aos demais acionistas tratamento igualitário ao que tiver sido obtido pelo(s) alienante(s). Portanto, como regra geral e em princípio, ao contrário do que afirmou a SRE, julgo que a CVM não tem poderes que lhe permitam definir a metodologia a ser usada na determinação desse preço, mesmo em alienações indiretas de controle.

9. A situação excepcional que pode lhe conferir esse poder é aquela em que não existam evidências que considere razoáveis sobre a forma de precificação de cada sociedade controlada na operação de aquisição do controle da controladora. Mais concretamente, sobre o valor atribuído às ações da controlada no negócio, visando a garantir tratamento igualitário aos acionistas dessa companhia.

10. Em termos práticos, para o caso que se está analisando neste Processo, a divergência entre o que manifesto aqui e o que a SRE afirmou não terá conseqüências. Pois, tendo em vista que a SRE considerou inapta a demonstração justificada apresentada, sua análise sobre a metodologia foi feita de forma legítima e de acordo com o que a regulamentação exige da CVM, em minha opinião. Superado este ponto, pretendo analisar a existência ou não de documentação probatória suficiente para que o critério de preço alegado pelo ofertante seja aceito. Mas considerei relevante, antes disso, opinar que a análise sobre a metodologia mais adequada para a fixação do preço, diante da avaliação feita pela SRE de que não havia demonstração suficiente sobre qual teria sido a base do negócio, não foi feita em exorbitância aos poderes legais da CVM, e sim em obediência aos deveres que lhe são impostos.

11. Quanto à alegação da Recorrente, de que a CVM não tem poderes para estabelecer preço, entendo que ela não se aplica ao caso, pois a SRE não estabeleceu preço, apenas tendo divulgado o cálculo resultante da metodologia que determinou como sendo a mais correta. Sendo a forma de fixação do preço toda baseada em dados públicos, e considerando o dever da CVM de cumprir sua missão tendo em mente o interesse dos investidores e das companhias, penso que a SRE decidiu corretamente realizar o cálculo que decorreu da metodologia apontada, num esforço de garantir maior clareza no entendimento da decisão, por parte do mercado.

12. Cabe analisar mais uma questão preliminar trazida pelo recurso, a de que a CVM estaria aplicando retroativamente uma nova interpretação normativa, e assim infringindo o que diz o inciso XIII do parágrafo único do art. 2º da Lei 9.784/99. Não considero cabível essa alegação, pois penso que a CVM está exercendo suas atribuições diante de uma situação que, ela sim, é inédita em nossa jurisdição e, portanto, nunca foi enfrentada.

13. Este processo decorre de uma operação que, não fosse pelo estatuto social da Arcelor Brasil, não teria sequer resultado na obrigação de realização da OPA, determinada pela CVM. Trata-se da aquisição do controle indireto da Companhia, realizada por meio de uma oferta dirigida a todos os acionistas da sua controladora. Nunca antes a CVM havia precisado analisar um pedido de registro de oferta em circunstância similar. E a decorrência mais evidente dessa nova situação é uma dificuldade ainda maior para a apuração do preço que assegure o tratamento devido aos acionistas da companhia objeto. Se normalmente já é um desafio identificar provas suficientes sobre qual foi a parcela do preço do negócio envolvendo a controladora correspondente a cada controlada, que dizer de um caso em que não houve um vendedor, mas milhares, e nenhum contrato de compra e venda foi firmado?

14. Certamente se está diante de uma situação nova e, assim, qualquer decisão poderia ser uma decisão inédita. E a CVM não poderia ter se furtado ao dever de analisar todos os aspectos desta OPA no processo de concessão do registro, apenas porque essa análise a faria tratar de questões que antes nunca havia tido que enfrentar.

O mérito da decisão recorrida

15. A questão central a discutir neste processo é a de se saber se a demonstração feita pela ofertante, na tentativa de comprovar que o método do cálculo no EBITDA da controladora Arcelor e na contribuição da controlada Arcelor Brasil, deve ser aceita, para efeito de cumprimento da obrigação de demonstração justificada da parcela do preço da aquisição de controle da Arcelor que correspondeu à aquisição indireta do controle de Arcelor Brasil, como exigido pelo art. 29, § 6º, da Instrução CVM 361/02.

16. Em seguida, haverá que decidir se, caso seja considerada como justificada a demonstração feita pela Recorrente, o critério por ela utilizado atende ao comando do estatuto da Companhia, que determina que a oferta em causa deve assegurar tratamento igualitário aos seus acionistas minoritários.

17. Para analisar tais questões, contudo, é preciso decidir duas outras, preliminares, que foram aventadas pela área técnica. A primeira diz respeito à possibilidade de utilização de documentos em língua estrangeira para a finalidade de fazer prova junto à CVM. A segunda diz respeito aos efeitos de uma parte desses documentos ter sido juntada apenas com o recurso, o que, para a área técnica, comprova que a ofertante não teria agido de boa-fé, e determinaria que tais documentos fossem examinados sob outra ótica, ou produzindo efeitos menos intensos.

18. Quanto à questão dos documentos em língua estrangeira, desde que se trate de língua de conhecimento básico comum entre os funcionários da CVM, como o inglês ou o espanhol, e desde que os documentos sejam acompanhados de traduções livres, como foi o caso, não tenho dúvida de que podem ser apresentados e considerados, deixando-se para solicitar-se a tradução juramentada — exigida pela lei para que tais documentos possam produzir efeitos formais perante a CVM — apenas para o momento posterior a sua análise, e apenas para os documentos julgados relevantes para aquela análise. Com isto, de um lado se atende à lei, mas de outro se reconhece que a maior parte dos funcionários da CVM que lidam com ofertas públicas tem conhecimentos suficientes das línguas inglesa e espanhola para analisar os documentos, e mesmo para citá-los no original em memorandos, como ocorre no caso concreto, economizando-se custo e tempo para a CVM e os agentes de mercado.

19. Quanto à questão da juntada de certos documentos após a decisão da área técnica, e a suposta comprovação, com isto, de que o ofertante não atuou de boa-fé, parece-me que a conseqüência que a área técnica extraiu dessa juntada tardia foi excessivamente rigorosa. O caso de que aqui se trata traz diversas questões inéditas na rotina de nosso mercado de capitais, e é natural que as partes, e a própria CVM, construam com dificuldade os caminhos mais adequados para atingir os seus objetivos legítimos. Não enxergo, na atuação da ofertante, nada que comprove sua má-fé, embora, evidentemente, sempre se possa falar, a posteriori, em condutas alternativas que poderiam ter tido melhor resultado. Além disso, não há nenhum dispositivo legal que autorize a CVM a desconsiderar documentos apresentados antes do esgotamento da fase administrativa do processo — que o recurso ao Colegiado integra —, sob a alegação de que a parte não atuou de boa-fé — isto é, não colaborou com a CVM como deveria. Se a CVM entender que a parte e o intermediário não atuaram com boa-fé, pode agir através de processo sancionador, especialmente contra o intermediário da oferta. Mas não pode, a meu ver, extrair uma autorização para desconsiderar ou desautorizar a entrega de documentos pelos interessados, onde a lei e os regulamentos não a estabelecem.

20. Embora não exista norma legal que proíba a apresentação de documentos após a análise do processo pela área técnica, o procedimento recomendável aos agentes de mercado é a apresentação de todos os documentos quando do pedido de registro da OPA ou, mais tardar, quando do cumprimento das exigências, sob pena, inclusive, de processo sancionador, também contra o intermediário, caso a não apresentação se dê com a finalidade de dificultar ou retardar a ação fiscalizatória da CVM. No caso concreto, contudo, considerando que se trata da primeira oferta examinada pela CVM decorrente de aquisição originária de controle através de oferta pública, de que resulta a obrigação de realização de OPA por aquisição indireta de controle, deve-se proceder à análise dos documentos apresentados com o recurso, inclusive com pedido de confidencialidade deferido, pois é razoável admitir (embora não seja possível afirmar) que a recorrente não tenha percebido anteriormente a necessidade de apresentação de tal documento.

21. Quanto ao mérito, saliento, em primeiro lugar, que em operações de fusões e aquisições, os métodos de avaliação são utilizados pelas partes compradoras e vendedoras para formar sua convicção quanto aos preços a propor e a aceitar. Tais métodos também são mencionados durante as negociações, como forma de convencimento. Mas os métodos de cálculo de preços não são, eles próprios, parte do preço. Raramente existem rastros, nos contratos, de que método foi utilizado por comprador e vendedor para estabelecer o preço, ele sim fixado no contrato, e elemento necessário nas compras e vendas.

22. Deu-se exatamente isso na operação de venda do controle da Corporación Sidenor S.A., a qual resultou na obrigação de realização de OPA por alienação indireta do controle aos acionistas da Aços Villares S/A. A CVM, por falta de evidências no contrato acerca da forma de cálculo da contribuição da companhia controlada no negócio de venda da controladora, aceitou, como demonstração justificada para efeito da apuração do preço, documento assinado pelas duas partes do negócio – comprador e vendedor – contendo declaração nesse sentido (Processo CVM RJ 2006/849).

23. Se isto é verdade quando se trata de operações de aquisição negociadas, que dizer de operações que resultam de oferta pública? Nessas, ainda com mais razão, normalmente o comprador (que faz a oferta) apenas lança um preço, que pode ter sido formado por vários métodos, mas cuja lei de formação normalmente não está explicitada.

24. No caso concreto, a ofertante sustenta que formou o preço da oferta de aquisição da Arcelor utilizando primordialmente a comparação entre múltiplos de EBITDA, e portanto a aplicação desse mesmo método é que serviria para explicitar a formação do preço de todos os ativos adquiridos, inclusive da Arcelor Brasil.

25. Ninguém desconhece que os métodos de avaliação baseados no valor econômico são os mais comumente utilizados em transações desse tipo, entre eles o de fluxo de caixa descontado e o de múltiplos de EBITDA. Assim, a afirmação da ofertante faz sentido, e é confirmada pelo que ocorre com frequência. O valor de mercado, ou cotação de bolsa, só é normalmente utilizado para testar o valor que resulta dos métodos de avaliação por valor econômico, pois, evidentemente, se a oferta decorrente do valor econômico resultar em preço inferior ao de mercado — o que, em cenário de informações adequadas, raramente deverá acontecer —, a oferta não será lançada, pois não haverá vendedor.

26. A SRE desconsiderou alguns documentos apresentados no curso do processo de registro que indicam que o critério de múltiplos de EBITDA foi o principal entre aqueles considerados pelas partes quando da negociação acerca da oferta, entre os quais uma carta do Presidente do Conselho de Administração da Arcelor confirmando que aquele foi o critério considerado quando o Conselho de Administração avaliou a oferta da Mittal Steel(10). A SRE entendeu que as pessoas que prestaram as declarações são, hoje, ligadas à Mittal Steel, o que desqualificaria tais declarações.

27. Considerações dessa ordem poderiam eventualmente prevalecer se as informações constantes dos documentos apresentados indicassem a utilização de um método extraordinário, não usual, raramente usado para a fixação de preços relativos em negócios do tipo. Mas isso é exatamente o contrário do que ocorre neste caso, pois o critério de múltiplos de EBITDA é um dos mais utilizados. Ou seja: os documentos comprovam o que já seria mesmo intuitivo.

28. O mesmo se aplica ao documento apresentado posteriormente, com o recurso, ao qual foi conferido tratamento confidencial. Trata-se de carta enviada em 2 de junho de 2006, pelo Presidente da Mittal Steel ao Presidente do Conselho da Arcelor, expondo argumentos, em grande parte baseados em cálculos com múltiplos de EBITDA, pelos quais os administradores da Arcelor deveriam recomendar aos acionistas a aceitação da proposta revisada da Mittal Steel.

29. A carta em questão não faz qualquer referência aos ativos brasileiros da Arcelor, ou mesmo a qualquer outro ativo específico daquela companhia, e sim dedica-se a demonstrar aspectos que favoreceriam a Mittal Steel na comparação com outros competidores do setor.

30. Considerando o posicionamento da SRE e a relevância do documento, penso que será útil caracterizá-lo um pouco melhor:

· na parte em que defende a proposição de valor trazida por sua oferta aos acionistas da Arcelor, a carta da Mittal Steel começa por mencionar o seu Business Plan para 2006, baseado no EBITDA pro forma de 2005; 

· comenta depois as perspectivas de crescimento do setor em nível internacional, destacando a presença dos ativos da Mittal Steel em regiões que a favoreceriam nesse cenário; 

· passa, em seguida, a destacar as principais iniciativas de seu plano de negócios, afirmando que seriam destinadas a gerar uma importante elevação no EBITDA da companhia (que cita concretamente); 

· depois, ainda em relação ao plano de negócios, cita o montante de investimentos que será demandado; 

· passa, a seguir, a analisar a possível combinação entre Arcelor e Mittal Steel em comparação a outras possibilidades. Nesse contexto, destaca aspectos institucionais e de posicionamento de mercado que tornariam a Mittal Steel uma companhia melhor que outras do setor; 

· ao chegar à parte em que detalhará porque sua proposta oferece mais valor aos acionistas da Arcelor ("The Mittal Steel proposal offers significant more value to Arcelor shareholders"), o primeiro item consiste em uma análise de múltiplos de avaliação ("Valuation Multiples"), no qual o único múltiplo citado é aquele baseado no EBITDA das companhias comparadas, e em que se apresenta um valor implícito da oferta da Mittal Steel pelas ações de Arcelor, o qual resultaria da aplicação dos referidos múltiplos ao EBITDA pro forma da Mittal Steel; 

· ainda nessa parte acerca da proposição de valor, o documento segue analisando outros indicadores (enterprise value per tonnes, research target price, P/E), e termina, novamente, por fazer menção ao incremento no EBITDA que seria decorrente de sinergias e da implementação do plano de negócios da Mittal Steel. 

31. Assim, considerando que o critério indicado na demonstração justificada do preço:

i. é um critério usual, 

ii. que há documentos que indicam que ele foi realmente utilizado pela Mittal Steel para formular sua proposta à Arcelor, e 

iii. que essa proposta incluía os ativos no Brasil, inclusive a Arcelor Brasil, 

não há razão para considerar como não justificada a demonstração efetuada pela Mittal Steel.

32. Alguns acionistas minoritários da Arcelor Brasil que apresentaram razões neste processo sustentam que a elevação substancial (de mais de 40%) entre a primeira oferta formulada pela Mittal Steel pelas ações da Arcelor, em janeiro de 2006, e a oferta final, formulada em junho de 2006, comprovaria que o método de EBITDA não teria sido utilizado, pois esses fundamentos não poderiam ter variado tanto naquele período, ao menos com base em informações públicas.

33. O argumento parece desconsiderar o fato de que os cálculos baseados na contribuição de EBITDA apresentados pela ofertante consideraram o valor da oferta final, de junho. Pouco importa, portanto, que antes disso a proposta considerasse múltiplos menores — em outras palavras, que a proposta tivesse sido menos agressiva. Além disso, os documentos apresentados pela Mittal Steel, notadamente a carta enviada ao Presidente do Conselho de Administração da Arcelor com argumentos para convencê-lo da qualidade da oferta final, utilizam comparações de EBITDA, e portanto servem para confirmar que esse critério, muito freqüentemente utilizado no mercado, foi considerado pelas partes naquele negócio.

34. Aliás, quanto à reclamação de alguns acionistas de que não tiveram acesso aos documentos a que a CVM deu tratamento confidencial, e de que seria impossível a eles contestar a decisão da CVM em juízo sem conhecer tais documentos, cumpre esclarecer que a CVM, sempre que solicitado, confere tratamento confidencial aos contratos de compra e venda, nas alienações de controle, tendo em vista as informações de diversas naturezas ali contidas. A lei delega à CVM o poder de examinar tais documentos, e deles tirar as conseqüências que entender cabíveis, motivando sua decisão no conteúdo de tais documentos, cujo teor geral menciona — como no caso do preço ou das cláusulas de retenção de preços em alienações de controle.

35. Os acionistas minoritários que discordarem da decisão da CVM que registrar uma oferta com base em condições resultantes desses documentos terão todas as condições de ir a juízo, afirmando que os fatos narrados pela CVM não autorizam a conclusão que deles a CVM extraiu. Tais fatos estão narrados na decisão que concedeu a confidencialidade, e nesta decisão, isto é, trata-se de carta do Presidente da Mittal Steel ao Presidente do Conselho da Arcelor, com diversas considerações sobre as vantagens de aceitação da oferta final, muitas das quais baseadas em comparações de EBITDA atual e futuro.

36. E se esses reclamantes pretenderem questionar a existência de matérias confidenciais em tais documentos, ou a seriedade da declaração da CVM quanto ao seu conteúdo, poderão fazê-lo em ação própria, em que o Poder Judiciário examine a solicitação de exibição dos documentos.

37. Por fim, é preciso examinar se a metodologia baseada no EBITDA, para estabelecer a parcela de contribuição da Arcelor Brasil no valor da operação de alienação do controle da Arcelor, é capaz de assegurar o tratamento igualitário previsto no estatuto da Companhia.

38. Tendo o negócio de aquisição do controle se dado no nível da controladora, a análise sobre a garantia de tratamento igualitário torna-se necessariamente mais difícil. Isso porque é bastante possível que não haja evidências documentais, nesse tipo de negócio, acerca do valor correspondente a cada ativo na operação de venda da companhia controladora.

39. O preço oferecido aos acionistas vendedores detentores do controle indireto, como já dito, certamente é influenciado por inúmeros fatores na sua composição. Em última instância, e tendo como limitador natural o valor atribuído pelo comprador à companhia objeto da aquisição, o preço que estará disposto a pagar será dado inclusive por condições de mercado no momento da oferta. Mas condições de mercado vigentes para as ações da controladora, e que freqüentemente não serão sequer similares àquelas que afetam o mercado secundário das ações de controladas na mesma conjuntura.

40. Para admitir-se, como regra de ouro, que o preço que garantirá tratamento igualitário aos acionistas da companhia controlada, numa operação de transferência do controle indireto, será aquele baseado no prêmio pago em relação ao preço de mercado, deve-se pensar nas implicações dessa escolha em qualquer circunstância. Por exemplo, pode evidentemente ocorrer o caso em que a controladora esteja super-avaliada no mercado, o que faria resultar em um prêmio reduzido ou inexistente na oferta. Enquanto isso, por outro lado, poderia a controlada estar cotada no mercado secundário a preços que a sub-avaliassem em comparação às demais integrantes da carteira da controladora, resultando esse critério num preço aos seus acionistas desproporcional ao efetivo valor por ela representado.

41. Em operações de venda do controle indireto, e na ausência de documentos que demonstrem justificadamente a contribuição da controlada para o total do negócio, a proporção entre valores de mercado não pode ser considerado o único método capaz de assegurar tratamento igualitário. Diria até que estará mais apto a garantir um tratamento eqüitativo aos acionistas da controlada um critério que se baseie no valor econômico, nos fundamentos das companhias. 

42. Nesse sentido, parece não haver dúvida neste caso quanto à capacidade do método baseado no EBITDA de assegurar o tratamento equitativo referido no estatuto da Companhia, pois a utilização do mesmo critério para a companhia controlada e a companhia controladora assegura esse tratamento.

43. Contudo, tendo em vista os equívocos no cálculo constante da demonstração efetuada pela ofertante, apontados pela SRE na parte 8 do MEMO SRE/GER-1/Nº 66/2007(11), a aceitação dessa metodologia somente pode ocorrer com a realização dos ajustes solicitados, pois para eles, como é óbvio, não houve demonstração justificada.

Pedidos adicionais

44. A Recorrente requer a revisão da decisão da SRE quanto à forma de determinação da parcela em ações da Mittal Steel e da parcela em dinheiro na OPA. A SRE "considerando que, na mesma data do lançamento da oferta européia, deveria ter sido lançada a OPA para os acionistas de Arcelor Brasil S.A., ainda que condicionada ao sucesso da primeira", determinou que "o pagamento do preço da OPA com permuta parcial por ações da Mittal deve considerar a quantidade de ações de Mittal ofertada na OPA européia, (...) sem qualquer ajuste decorrente de eventual variação negativa ou positiva no valor de mercado de tais ações após a divulgação das condições daquela oferta".

45. Concordo com a determinação da área técnica, pelos fundamentos expressos em sua decisão, de que o número de ações da Mittal Steel, a ser oferecido aos acionistas da Arcelor Brasil como parte do pagamento na OPA de permuta, deve ser o mesmo que foi pago na oferta de Arcelor, apenas ajustado de acordo com a proporção definida para a Arcelor Brasil no valor da operação de venda da companhia controladora.

46. A Recorrente requer, ainda, que seja revista a determinação sobre o tratamento a ser dado aos acionistas norte-americanos na oferta de permuta, dado que a SRE determinou que, tratando-se de OPA obrigatória, não pode ser admitida "limitação de adesão à oferta por critério de residência dos acionistas minoritários, a menos que haja oferta alternativa, apenas em dinheiro, que assegure, ao menos, o tratamento igualitário à OPA com permuta por ações, isto é, quantia em dinheiro que equivalha ao preço desta oferta realizada no Brasil na data de sua liquidação".

47. Assim, a Superintendência exigiu que seja formulada oferta, com pagamento apenas em dinheiro, aos acionistas para o quais não for dirigida a oferta de permuta. Mas exigiu também que o valor dessa oferta seja ajustado para corresponder, no mínimo, ao valor correspondente ao preço assegurado aos demais acionistas por meio da oferta de permuta na data da sua liquidação, de acordo com o que vier a ser determinado pela CVM. Acho completamente razoável a posição da SRE e voto por também não acolher este pedido.

48. Por fim, solicita dispensa de apresentação do laudo, previsto no § 7º do art. 8º da Instrução CVM 361/02(12), de avaliação da companhia cujos valores mobiliários estejam sendo entregues em permuta, neste caso da Mittal Steel.

49. Entendo que deve ser concedida a dispensa de apresentação de laudo de avaliação da Mittal Steel, pois embora se trate de oferta de permuta, as ações da Mittal possuem liquidez elevada, sendo ampla a disponibilidade de informações sobre a companhia, de maneira que o benefício que seria proporcionado aos acionistas destinatários da OPA seria bem inferior ao custo de retardamento da realização da oferta que a imposição da realização do laudo acarretaria. Adicionalmente, a informação que estará disponível aos acionistas destinatários da OPA no Brasil será a mesma que esteve disponível aos acionistas destinatários da oferta na Europa.

Conclusão

50. Ante o exposto, voto no sentido de que o Colegiado da CVM dê parcial provimento ao recurso apresentado, para que:

a) aceite a demonstração apresentada pela ofertante, baseada no EBITDA da controladora Arcelor e na contribuição proporcional da controlada Arcelor Brasil, para efeito de assegurar tratamento igualitário aos acionistas minoritários desta última, devendo a ofertante, entretanto, proceder à realização dos ajustes apontados pela SRE no item 8 do MEMO/SRE/GER-1/N.º 66/2007, conforme consignado no corpo deste voto (item 42);

b) mantenha a determinação da SRE de que o número de ações da Mittal Steel, a ser oferecido aos acionistas da Arcelor Brasil como parte do pagamento na OPA de permuta, deve ser o mesmo que foi pago na oferta de Arcelor, apenas ajustado de acordo com a proporção definida para a Arcelor Brasil no valor da operação de venda da companhia controladora;

c) mantenha a determinação da SRE de que seja formulada oferta, com pagamento apenas em dinheiro, aos acionistas para os quais não for dirigida a oferta de permuta, de modo que o valor dessa oferta seja ajustado para corresponder, no mínimo, ao valor correspondente ao preço assegurado aos demais acionistas por meio da oferta de permuta, de acordo com o que vier a ser determinado pela CVM;

d) aceite o pedido de dispensa de apresentação do laudo de avaliação da Mittal Steel, dispensando-se portanto a exigência constante do art. 8.º, § 7.º, da Instrução CVM 361/02.

Rio de Janeiro, 21 de março de 2007.

Maria Helena Santana

Diretora-Relatora

(1) Processo Administrativo CVM RJ 2006/6209, Diretor-Relator: Wladimir Castello Branco Castro, apreciado em 25/09/2006. 

(2) Valor referido no MEMO/SRE/GER-1/N.º 66/2007, item 7. 

(3) Valor referido no Comunicado ao Mercado de 13/02/2007, que retificou o OFÍCIO/CVM/SRE/GER-1/N° 270/2007, de 12/02/2007. 

(4) § 7º No caso de oferta de permuta, deverá também ser apresentado o laudo de avaliação da companhia cujos valores mobiliários estejam sendo entregues em permuta, contemplando as informações do Anexo III desta Instrução, utilizando-se o mesmo critério de avaliação para ambas as companhias. (NR) 

(5) Segundo a Recorrente, as ações da Mittal Steel são listadas na NYSE, no Mercado Eurolist da Euronext Amsterdam N.V., no Mercado Eurolist da Euronext de Bruxelas S.A./N.V., no Mercado Eurolist da Euronext Paris S.A., na Bolsa de Valores de Luxemburgo e nas bolsas de valores de Madrid, Barcelona, Bilbao e Valência. 

(6) Segundo a Recorrente, o volume médio diário de negociação das ações de emissão da Mittal Steel foi de US$ 84 milhões nos últimos 12 meses, US$ 87 milhões nos últimos 6 meses, US$ 80 milhões nos últimos 3 meses e de US$ 94 milhões no último mês. (fonte: Bloomberg, em 23 de fevereiro de 2007 – refers only to ADRs of Mittal Steel traded in the New York Stock Exchange - NYSE). 

(7) Eis o que diz a Ata da Reunião Extraordinária do Colegiado de 27/02/07: "O Colegiado, examinando o pleito, decidiu deferir a confidencialidade postulada, pois: (i) embora os documentos relativos a um pedido de registro de oferta pública devam ser apresentados à área técnica quando do pedido de registro, ou mais tardar quando do cumprimento de exigências formuladas, no caso concreto, pela primeira vez na vigência da Instrução 361/02, a CVM enunciou o entendimento de que, em se tratando de aquisição indireta de controle, na ausência de documentos comprobatórios da utilização de critério de cálculo de preço, e havendo liquidez das ações das companhias envolvidas, o critério da relação entre os preços de mercado das companhias é que deve prevalecer para o estabelecimento da parcela do preço pago pela aquisição de controle que corresponda às ações da companhia controlada. Por esta razão, entendeu o Colegiado que a apresentação de documento somente com o recurso poderia ser admitida no caso, sem prejuízo de sua ampla análise pela área técnica; (ii) há precedentes na CVM de deferimento de tratamento confidencial ao conteúdo de contratos de aquisição de controle, apresentados em processos de registro de ofertas públicas, cabendo à área técnica examinar os contratos e verificar se os termos da oferta são fiéis aos que foi contratado; e (iii) a carta apresentada contém informações confidenciais sobre assuntos de interesse das companhias envolvidas, cuja preservação se pode assegurar sem prejuízo para a análise da oferta pela área técnica. Assim, devem os documentos apresentados ser tratados com confidencialidade, remetendo-se tais documentos à SRE, com as cautelas de estilo, para exame no âmbito da faculdade de retratação de que trata o inciso III da Deliberação 463/03." 

(8) Refiro-me aos processos: Processo CVM RJ 2006/8538 (Dynamo Administração de Recursos Ltda.), Processo CVM RJ 2006/8343 (Mellon HBV Alternative Strategies LLC), Processo CVM RJ 2006/8427 (Eton Park Capital Management, LP), Processo CVM RJ 2006/8477 (OCH-ZIFF Management Europe Limited), Processo CVM RJ 2006/8476 (Cheyne Special Situations Fund LP), Processo CVM RJ 2006/8761 (Caixa de Previdência dos Funcionários do Banco do Brasil - PREVI), Processo CVM RJ 2006/8898 (Jardim Botânico Focus Fundo de Investimento de Ações e Newport Investments LLC), Processo CVM RJ 2006/8986 (Fundação Banco Central de Previdência Privada – CENTRUS), Processo CVM RJ 2006/8919 (Owl Creek Asset Management, LP), Processo CVM RJ 2006/8337 (The Children´s Investment Master Fund) e Processo CVM RJ 2007/1358. Refiro-me também às manifestações protocolizadas posteriormente ao recurso da Mittal Steel por Thales Holdings, Ltd., Fursa Alternative Strategies LLC, Dynamo Administração de Recursos Ltda. e The Children´s Investment Fund. 

(9) "Art. 29. A OPA por alienação de controle de companhia aberta será obrigatória, na forma do art. 254-A da Lei 6.404/76, sempre que houver alienação, de forma direta ou indireta, do controle de companhia aberta, e terá por objeto todas as ações de emissão da companhia às quais seja atribuído o pleno e permanente direito de voto, por disposição legal ou estatutária.
(...)
§ 6o No caso de alienação indireta do controle acionário, o ofertante deverá submeter à CVM, juntamente com o pedido de registro, a demonstração justificada da forma de cálculo do preço devido por força do art. 254-A da Lei 6.404/76, correspondente à alienação do controle da companhia objeto." 

(10) A Recorrente apresentou, anexas ao Recurso, carta do Morgan Stanley & Co. Limited, assessor financeiro envolvido na operação, além de outras assinadas pelo Presidente do Conselho de Administração e pelo Diretor Financeiro da Arcelor, afirmando todos que a comparação com base em múltiplos de EBITDA foi o principal indicador econômico considerado na avaliação da oferta feita pela Mittal Steel. 

(11) "Para registrar o entendimento desta área técnica acerca da consistência das reclamações encaminhadas expomos, inicialmente, as exigências que seriam formuladas no Ofício de Reiteração de Exigências, caso fosse acolhida a utilização do critério do EBITDA proporcional ajustado: 

A. Aperfeiçoar, se for o caso, o cálculo do valor para o acionista implícito de 100% da Arcelor constante da tabela 1 da demonstração justificada do preço, ou corrigir o arredondamento do percentual das ações e OCEANEs adquiridos, tendo em vista que, aparentemente, tal valor deveria ser de EUR 27.749 milhões;

B. Esclarecer, na memória de cálculo das linhas Total de Participações Minoritárias e Participações Minoritárias da Arcelor Brasil e Acesita Não-Detida da demonstração justificada do preço, a razão pela qual a participação nas referidas companhias foi ajustada a valor de mercado em adição e subtração ao Valor da Empresa Implícito na Oferta da Mittal Steel pela Arcelor;

C. Atualizar a linha Pensões da Tabela 2 da demonstração justificada do preço, com valores relativos a 31/3/2006, de forma a manter a coerência com os demais ajustes relacionados na tabela em tela, apresentando memória de cálculo a partir dos números apresentados em tais informações financeiras;

D. Na Ref. B4 - EBITDA Consolidado da Arcelor Brasil, constante da demonstração justificada do preço, corrigir o nome dos analistas responsáveis pela elaboração dos relatórios de Análise da Itaú Corretora e Socopa Corretora Paulista;

E. Corrigir a informação constante do item C.1 da demonstração justificada do preço de que as estimativas de EBITDA da Arcelor e da Arcelor Brasil foram calculadas de acordo com a média de estimativas de EBITDA extraídas relatórios de analistas, uma vez que foram obtidas as medianas das referidas avaliações;

F. Incluir, na definição do preço proposto por ação, os dividendos e juros sobre capital próprio pagos aos acionistas de Arcelor S.A. e Arcelor Brasil S.A. desde 27/1/2006 até a data da realização da oferta, bem como na oferta por permuta, incluir, da mesma forma, os dividendos e juros sobre capital próprio pagos aos acionistas de Mittal Steel;

G. Incluir, no cálculo do valor para o acionista implícito de 100% da Arcelor constante da tabela 1 da demonstração justificada do preço, os custos de transação e os relativos à desistência do processo de fusão com a Severstal, tendo em vista que tais despesas deveriam ser pagas pela Arcelor, segundo informação prevista na página 42 do prospecto da oferta realizada em 1/8/2006;

H. Excluir os ajustes realizados no cálculo do valor implícito da empresa e no EBITDA proporcional relativos à venda da Companhia Siderúrgica Canadense Dofasco para terceiros, tendo em vista que tal venda não estava no escopo de competência da Mittal, conforme decisão do Departamento de Justiça do EUA, que determinava que nem a Arcelor S.A. nem a Mittal poderiam exercer seu poder de controle sobre a referida companhia. Além disso, conforme acordo judicial datado de 11/5/2006, a Mittal teria que vender ou a sua unidade de Sparrows Point em Maryland ou a unidade de Weirton em West Virginia, caso não se concretizasse a alienação de Dofasco.

I. Excluir os ajustes de sinergias no EBITDA de Arcelor S.A. e Arcelor Brasil S.A., por integrar o prêmio de controle na aquisição. Cabe ressaltar que restou dúvida sobre este ajuste, já que a sinergia é vantagem que se obtém após a conclusão do processo de integração das companhias. Nosso entendimento de excluir tais ajustes encontra respaldo no artigo de Damodaran sobre prêmio de controle intitulado "The Value of Control: Implications for Control Premia, Minority Discounts and Voting Share Differentials" e no artigo de Brailsford, intitulado "The Financial and Non-Financial Effects of Corporate Takeovers".

Feitos os ajustes acima, anexamos a memória de cálculo do preço a ser ofertado aos acionistas de Arcelor Brasil, com base no critério do EBITDA (Anexo 3)." 

(12) "§ 7º No caso de oferta de permuta, deverá também ser apresentado o laudo de avaliação da companhia cujos valores mobiliários estejam sendo entregues em permuta, contemplando as informações do Anexo III desta Instrução, utilizando-se o mesmo critério de avaliação para ambas as companhias." 

PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM RJ 2007/1996

Reg. nº 5443/2007

Declaração de Voto do Presidente Marcelo Fernandez Trindade

1. Estou de pleno acordo com o voto da Relatora, mas gostaria de fazer as seguintes observações. 

Preço da oferta em alienações indiretas de controle

2. Em ofertas decorrentes de alienação indireta de controle, que existem no Brasil, como regra, por força do art. 254-A da Lei 6.404/76 ("Lei das S.A."), e no caso concreto incide por força do estatuto da companhia, o ofertante, o intermediário, o mercado e a CVM se vêem obrigados a enfrentar a delicada questão da apuração da parcela do preço pago pelas ações da controladora que corresponde às ações da companhia cujo controle foi indiretamente alienado. 

Demonstração justificada do preço

3. Por conta disso, a Instrução CVM 361/02, em seu art. 29, § 6º, estabeleceu, em tais casos, a obrigação do ofertante de "submeter à CVM, juntamente com o pedido de registro, a demonstração justificada da forma de cálculo do preço devido por força do art. 254-A da Lei 6.404/76, correspondente à alienação do controle da companhia objeto" (grifou-se). 

Regra geral: prevalência do preço contratado

4. Como regra geral, deve prevalecer o entendimento de que a demonstração a que se refere a Instrução será considerada justificada se estiver baseada em documento que revele o preço que tenha sido contratualmente estabelecido entre comprador e vendedor, como correspondente às ações da controlada indireta, o qual deve ser respeitado, adotando-se tal valor como preço da oferta pelas ações da companhia controlada indiretamente. Essa é a mesma regra geral que incide quanto ao preço da aquisição nos casos de alienação direta de controle, e não existe razão para não respeitar a vontade das partes na alienação indireta, como na direta se respeita. 

Parcelas de preço ocultas

5. Tanto em aquisições diretas quanto indiretas de controle essa regra geral pode, evidentemente, ser burlada por prática ilegal, ou fraudulenta, de elaboração e apresentação, pelas partes, de contrato de que conste um preço menor que o efetivo, visando a diminuir o valor da oferta subseqüente. Em se tratando de alienação indireta, o vendedor normalmente seria compensado pela alocação de parte maior do preço na parcela por ele detida na controladora. Também mecanismos outros, como, por exemplo, a assunção de dívidas do vendedor, podem ser utilizados para camuflar parcela do preço, tanto em ofertas por alienação indireta como direta. 

Inclusão no preço, pela CVM, da parcela oculta comprovada

6. Tais hipóteses, como todas as hipóteses de fraude, devem ser tratadas como exceção, e por meio próprio: havendo evidência documental do pagamento de parcela suplementar de preço, como ocorre na hipótese da assunção de dívida do vendedor pelo comprador, tal parcela oculta deve ser desde logo incluída no preço pela CVM, quando da análise do pedido de registro da oferta. 

Registro da oferta nos demais casos, ressalvada a investigação posterior 

7. Caso, entretanto, existam apenas indícios de que o preço seja significativamente inferior ao que seria normal ou razoável, segundo os critérios normalmente utilizados e aplicáveis em negócios similares, o processo de registro da oferta deve seguir seu curso normal, aceitando-se o preço documentalmente comprovado, e em paralelo dando-se início a processo de investigação, que poderá redundar, uma vez comprovada a fraude, em processo administrativo sancionador, e nas conseqüentes ações civis de indenização pelos destinatários da oferta. 

Atuação da CVM na ausência de menção à parcela do preço no contrato

8. Pode ocorrer, contudo, que as partes não estabeleçam contratualmente esse valor, de forma explícita. Esse caminho da omissão certamente sujeitará o ofertante, o intermediário e os destinatários da oferta a significativo aumento das incertezas e riscos no processo de registro da oferta, pois a CVM deverá buscar evidências que lhe permitam considerar justificada a demonstração de preço proporcional, que tenha sido feita pelo ofertante para atender a Instrução 361/02. 

Meios de obtenção da informação adequada, e responsabilidade administrativa por omissão dolosa

9. Para tanto a CVM poderá obter depoimentos de vendedor e comprador, de intermediários, e utilizar-se de outros meios, sempre no curso do processo de registro da oferta, com evidente prejuízo para o interesse do mercado na rápida solução do processo. Se houver indícios de que essa omissão na contratação expressa, ou na justificação adequada posterior, se deu com o objetivo de retardar o registro da oferta, ou dificultar a atuação da CVM, certamente será instaurado processo de investigação o qual, uma vez confirmadas as suspeitas, poderá redundar em sanção aos envolvidos, inclusive os intermediários da oferta. 

Ilegalidade de conduta passiva da CVM

10. A alternativa a essa postura ativa da CVM seria a de que ela considerasse justificada qualquer demonstração do preço implicitamente ajustado pelas partes, feita pelo ofertante. A CVM aceitaria pura e simplesmente uma declaração unilateral posterior, do ofertante, quanto à parcela do preço da aquisição da controladora que, segundo ele, correspondera às ações da controlada, desacompanhada de prova. Essa alternativa teria a vantagem de afastar a incerteza sobre o processo, mas muito provavelmente seria considerada como violadora de algumas regras legais, como a do § 2º do art. 254 da Lei das S.A. (segundo a qual a CVM "autorizará a alienação do controle ... desde que verificado que as condições da oferta pública atendem aos requisitos legais") e as de alguns dos incisos do art. 4º da Lei 6.385/76, que estabelece a finalidade da atuação da CVM. 

Norma expressa da Instrução 361 quanto aos deveres do ofertante e da CVM

11. De toda maneira, essa discussão somente teria cabimento antes da edição da Instrução 361/02, ou em processo de sua revisão, pois os termos do § 6º de seu art. 29 deixam muito clara a conduta esperada do ofertante e, portanto, o dever da CVM de verificar se ela foi adotada. A Instrução, como dito, fala em demonstração justificada do preço que corresponda, na aquisição direta, à companhia indiretamente adquirida. Já seria bastante que a Instrução falasse em demonstração (e não, por exemplo, em declaração), para afastar-se qualquer dúvida quanto à necessidade de um documento capaz de convencer (demonstrar) que a parcela do preço correspondente à controlada é aquela afirmada pelo ofertante. Mas a Instrução fez mais, foi quase pleonástica, ao falar em demonstração justificada, exigindo que seja demonstrado à CVM, com justificativa aceitável — como é o contrato entre as partes, quando houver —, que o preço da aquisição indireta é o indicado pelo ofertante. 

Aquisição originária de controle e oferta pública por aquisição indireta

12. Mas a Instrução 361/02 não previu a ocorrência um caso como o discutido neste processo, qual seja, o de que a realização da oferta pode decorrer não de uma alienação de controle mas da sua aquisição por meio de uma oferta pública hostil. Essa hipótese, de oferta decorrente de aquisição, e não de alienação do controle, não está prevista na lei brasileira, como foi longamente exposto no voto do Diretor Relator Wladimir Castelo Branco, quando da decisão sobre a obrigação de realização da oferta de que aqui se trata. A aquisição originária do controle até então disperso entre milhares de acionistas não faz incidir a regra do art. 254-A. Tal oferta só ocorre, como no caso concreto, porque o estatuto da companhia controlada expressamente assim o estabelece. 

Dificuldades para a demonstração da parcela do preço da aquisição indireta em aquisição originária de controle

13. Tratando-se de uma oferta de aquisição de controle até então disperso (ou, mais corretamente, inexistente, no nível dos acionistas), não há contrato de compra e venda entre o comprador e os milhares de vendedores, mas sim aceitação de uma oferta pública pelas ações da controladora. Não há, por isso, a princípio, lugar para a negociação da parcela do preço das ações da controladora que corresponda às ações da companhia controlada que será indiretamente adquirida. E isto até mesmo porque, como a obrigação de realizar a oferta é do comprador, a princípio os vendedores não têm sequer interesse nessa informação para tomar sua decisão de aceitar a oferta, pois o risco do pagamento do preço da oferta subseqüente, aos acionistas da companhia controlada, é do ofertante-comprador. 

Importância adicional da informação sobre a parcela da aquisição indireta em certos casos de aquisição originária de controle

14. Em casos, contudo, como o ora analisado, em que a aquisição se dá total ou parcialmente com emissão de ações do comprador, em troca de ações da companhia vendida de propriedade do vendedor, ou em que a aquisição é sucedida por uma reorganização societária, com incorporação ou fusão de vendedor e comprador, os vendedores, ou destinatários da oferta de aquisição do controle, terão todo o interesse na informação sobre a quem caberá arcar com os ônus da oferta pela aquisição indireta, e portanto sobre qual é a parcela do preço correspondente à controlada. Tal parcela é que determinará o preço da oferta pela aquisição indireta a ser formulada aos acionistas da controlada, e, portanto, determinará o custo com o qual potencialmente os vendedores terão que arcar, se aceitarem a oferta e passarem a ser sócios da compradora-ofertante. 

Incentivo para a informação sobre a parcela da aquisição indireta em certos casos de aquisição originária de controle

15. Nesses casos, até mesmo para proteção contra futuras demandas dos acionistas vendedores, o comprador certamente fará constar do prospecto ou edital da oferta de compra a informação quanto à obrigação de realizar a oferta, ou ao risco de vir a ser obrigado a fazê-lo, se tiver dúvida quanto a isso — como ocorreu no caso concreto —, e quanto ao valor que poderá vir a ser obrigado a pagar. Nesses casos, portanto, também haverá um grande incentivo para o comprador deixar desde logo explícito, em sua oferta para aquisição do controle, o quanto de sua proposta corresponde à companhia aberta controlada, pois com o fornecimento dessa informação permitirá uma tomada de decisão adequada pelos vendedores, e se prevenirá de qualquer responsabilidade no futuro. 

Omissão do prospecto da oferta originária, no caso concreto

16. No caso concreto, contudo, embora o risco quanto à obrigação de realizar a oferta estivesse explicitado, aquele incentivo não foi suficiente para que também a parcela do preço que correspondia à Arcelor Brasil, que balizaria a eventual oferta subseqüente, fosse desde logo explicitado no prospecto da oferta da Mittal pelas ações da Arcelor. No prospecto, afirmou-se o princípio de que o preço seria calculado como parte do preço total de aquisição que fosse justo atribuir à companhia brasileira, incluindo prêmio de controle ("part of the overall acquisition consideration, including premium that is fairly attributable to the Brazilian Companies"). 

Referência a determinação do preço por avaliador independente e à possibilidade de revisão judicial

17. No entanto, o mesmo prospecto asseverou que esse cálculo seria realizado por um avaliador independente a ser contratado pela ofertante, sujeito a revisão judicial por parte dos acionistas minoritários da companhia brasileira ("The determination of the price for Arcelor Brasil and Acesita will be made by an independent expert designated by the company and is subject to judicial review at the request of the minorities shareholders"). 

Equívoco das referências a preço justo e a revisão exclusivamente judicial

18. É verdade que essa menção exclusiva à possibilidade de revisão judicial (até porque antecedida de uma referência ao poder da CVM de determinar a realização da oferta), poderia induzir ao erro de se imaginar que a CVM não teria poderes de análise do preço que lhe fosse apresentado por meio da declaração justificada de que trata a Instrução 361/02 — que já vigorava há muito, e a ofertante não poderia desconhecer. Também parece infeliz a referência do prospecto a uma opinião especializada, que teria o condão de estabelecer um preço justo para a oferta — em possível confusão de uma oferta para cancelamento de registro, de que trata o art. 4º da Lei das S.A. Surpreende, ainda, que o prospecto sempre se referisse à possibilidade de realizar a oferta como decorrente exclusivamente da lei, não alertando para a cláusula expressa do estatuto da Arcelor Brasil, e suas nuances em relação à lei. Mas também é verdade que o prospecto alertava para a possibilidade de o preço da oferta ser maior do que o esperado ("which may be higher than expected"). 

Inexistência de precedentes similares e conduta da ofertante

19. Contudo, do ponto de vista do que interessa a este processo, e às condutas posteriores da CVM quanto às partes envolvidas, antes de atribuir a falta de precisão do prospecto a uma intenção de burla das regras da CVM, ou de dificultar seu trabalho, parece mais razoável considerar que ele foi elaborado em um cenário de completa inexistência de precedente de aplicação da Instrução 361/02 (e mesmo do revogado art. 254 da Lei 6.404/76) a casos em que a obrigação de realizar a oferta decorra de uma aquisição indireta realizada através de oferta pública aos acionistas dispersos da controladora. 

20. Em outras palavras: é perfeitamente crível que a ofertante não soubesse que a demonstração justificada do preço da oferta brasileira eventual, exigida pela Instrução 361/02, ficaria muitíssimo facilitada se houvesse uma declaração prévia, na oferta de aquisição do controle, quanto à parcela do preço que se referia à companhia controlada brasileira. E, portanto, é perfeitamente crível — embora não necessariamente verdadeiro — que essa informação não tenha sido prestada simplesmente porque não se imaginou que ela seria necessária. 

A demonstração do preço efetuada no caso concreto

21. Após discutir administrativamente a obrigação de realizar a oferta, a ofertante, ao longo do processo de registro da oferta, apresentou alguns documentos para tentar realizar a demonstração justificada de que a parcela do preço que pagou pelas ações da controladora, correspondente às ações da controlada brasileira por ela detidas, fora calculada, quando da realização da oferta, utilizando-se múltiplos de EBITDA. Ou, para ser mais fiel, a ofertante, embora sustentando que não fez esse cálculo apartado do quanto valeria a controlada brasileira, buscou demonstrar qual seria o preço implícito da controlada brasileira aplicando-se o mesmo método de múltiplos de EBITDA que teria utilizado para a realização da oferta pelas ações da controladora. 

Decisão da SRE

22. A SRE, ao final da análise, entendeu que a demonstração de que o preço da oferta pela controladora baseara-se no método de múltiplos de EBITDA não fora feita de maneira justificada. Por isso, entendeu que o preço da oferta deveria ser calculado pela comparação dos preços de mercado da companhia controladora e da controlada, ambas negociadas com grande liquidez em mercados regulados. Segundo a SRE, a proporção entre tais preços de mercado é que deveria, à falta de demonstração justificada, e diante da obrigação legal de realização da oferta, balizar a fixação do preço. 

Manutenção da decisão pela SRE

23. Agora, na análise do recurso interposto pela ofertante, a SRE parece mais tendente a entender que a comparação de preços de mercado será sempre o melhor caminho, ou mesmo o caminho correto, para a fixação do preço da oferta. 

Dever de atuação da CVM em casos em que não há contrato ou prévia indicação da parcela do preço

24. Pelas razões antes expostas, não parece haver dúvida de que a CVM tem o dever de se manifestar sobre o preço da oferta, se ele não for adequadamente justificado, pois do contrário a obrigação legal ou estatutária de realizar e registrar a oferta se tornaria letra morta. Não é possível que a CVM registre uma oferta sem preço, ou com preço não adequadamente justificado, em violação à Instrução 361/02. 

Limites à atuação da CVM, em casos em que não há contrato ou prévia indicação da parcela do preço

25. Entretanto, coisa bastante diferente, e não amparada pela lei, seria a CVM adentrar no mérito do preço, discutindo sua justiça, adequação ou equidade. Mesmo quando exista referência estatutária a tratamento igualitário, ou eqüitativo (como é o caso concreto, e antes estava expressamente na lei), a CVM deve se limitar a uma análise formal quanto à demonstração justificada do cálculo do preço, salvo, insista-se, quando tiver elementos que desde logo revelem — isto é, demonstrem, comprovem — que além do preço declarado existe outro, que se quis, mas não se conseguiu, ocultar 

Comparação com a atuação da CVM em casos de cancelamento de registro

26. Frise-se que assim é mesmo nos casos de ofertas para cancelamento de registro, em que a lei expressamente fala em preço justo, e a CVM, através da Instrução 361/02, determinou que essa declaração de justiça fosse feita por avaliador independente. Isto é: mesmo quando a lei fala em preço justo, o que não é o caso das ofertas de alienação controle, a CVM não examina nem muito menos declara a justiça do preço, mas apenas verifica se as formalidades e a justificação necessárias foram cumpridas. Assim, por exemplo, a CVM examina o laudo de avaliação do ponto de vista de seu conteúdo formal; exige a divulgação de laudo de valor econômico (aliás, normalmente considerado o mais "justo", e freqüentemente calculado com base em múltiplos de EBITDA); verifica se a declaração de que um critério é justo contém as razões pelas quais outros critérios não o seriam. 

Balizas para a atuação da CVM em casos futuros

27. Portanto, estando inteiramente de acordo com o voto da Diretora Relatora quanto ao caso concreto, julguei necessário deixar resumidas algumas balizas que decorrem daquele voto, a fim de nortearem os agentes de mercado e a CVM em casos futuros: 

i. também em casos em que exista obrigação de realizar oferta por aquisição indireta de controle, e não por alienação, aplica-se o dever de demonstração justificada do preço de que trata o § 6º do art. 29 da Instrução 361/02, cabendo à CVM verificar se a demonstração foi feita de maneira adequada; 

ii. a justificação do preço pode ser feita, em quaisquer casos, por instrumentos contratuais, se houver, ou outros documentos que comprovem com razoabilidade a parcela do preço correspondente à companhia controlada, como o prospecto ou o edital da oferta, devendo o preço resultante de tais documentos ser aceito pela CVM, salvo prova definitiva da existência de uma parcela adicional de preço não indicada, caso em que a oferta somente será registrada se tal parcela for desde logo acrescida ao preço; 

iii. se a CVM entender que existem indícios de que o preço informado nos documentos não é o verdadeiro, não poderá negar registro à oferta, devendo iniciar investigação em paralelo e, ficando comprovada a fraude, formular acusação, inclusive frente ao intermediário, sem prejuízo da indenização a ser postulada pelos destinatários da oferta; 

iv. na ausência de instrumentos contratuais ou outros documentos que comprovem a parcela do preço correspondente à companhia controlada, o ofertante poderá justificar o preço por ele indicado por outros meios, cabendo à CVM examinar tais justificativas, e obter outros elementos que lhe permitam chegar a uma conclusão quanto a ter sido feita a adequada demonstração do preço; e 

v. se os elementos apresentados pelo ofertante e colhidos pela CVM forem insuficientes, e as ações da companhia controlada e da companhia controladora tiverem liquidez em mercados regulados, o critério de comparação dos preços de mercado das ações de ambas as companhias antes do lançamento da oferta, ou do anúncio negócio de aquisição, deve ser considerado um critério justificado para a demonstração do preço, e pode ser adotado pela CVM. 

Rio de Janeiro, 21 de março de 2007.

Marcelo Fernandez Trindade

Para: SRE MEMO/SRE/GER-1/Nº 101/2007

De: GER-1 DATA: 16/4/2007

Assunto: Unificação de OPA e recurso contra decisão do Colegiado

Processo CVM nº RJ-2007-1996

Senhor Superintendente,

Trata-se de solicitação efetuada em 5 de abril do corrente pela Mittal Steel Company N.V., em conjunto com a instituição intermediária, Banco Santander Banespa S.A., no âmbito da oferta pública de aquisição de ações de emissão de Arcelor Brasil S.A.

Por meio do Ofício CVM/SRE/GER-1/Nº 519/2007, referente à adaptação da operação em tela à decisão do Colegiado proferida em 21/3/2007, solicitamos o ajuste do cálculo do preço das ações-objeto da oferta, atualizando a linha "Pensões", constante da Tabela 2 da demonstração justificada do preço, com valores relativos a 31/3/2006, de forma a manter a coerência com os demais ajustes relacionados no referido quadro, que tivera como base tal data.

Em resposta, a Mittal apresenta considerações contrárias à exigência em referência, firmando o entendimento de que o déficit do fundo de pensão a ser considerado para o cálculo do preço de referência da oferta corresponderia ao valor registrado em 31/12/2005.

A Mittal também solicita, nos termos do art. 34 da Instrução CVM nº 361/02, autorização para realizar uma oferta unificada decorrente da transferência de controle e para o cancelamento de registro de companhia aberta de Arcelor Brasil e, em complemento pede, também, a dispensa de cumprimento da regra constante do art. 15 da aludida Instrução, qual seja, obrigar o ofertante em, ocorrendo a aceitação por titulares de mais de 1/3 e menos de 2/3 das ações em circulação, adquirir ações até o limite da OPA por aumento de participação ou desistir da oferta.

Não obstante tais questões, ressaltamos que parte das exigências constantes do Ofício em referência não foram plenamente atendidas, conforme explicitado adiante.

ALEGAÇÕES DA OFERTANTE

Transcrição das alegações da ofertante quanto ao ajuste no campo intitulado "Pensões"

"No seu cálculo ilustrativo do preço de referência da Oferta após a Decisão do Colegiado, a CVM substituiu o número do déficit do fundo de pensão de 31 de dezembro de 2005 pela linha "Benefícios Trabalhistas" no balanço patrimonial da Arcelor de 31 de março de 2006. Tal tratamento, no entanto, é incorreto tendo em vista que a linha do balanço patrimonial de 31 de março de 2006, intitulada "Benefícios Trabalhistas", não é comparável com a linha "Pensões" considerada no cálculo preparado pela Ofertante para determinar o preço de referência da Oferta. Isso porque a conta "Benefícios Trabalhistas" no balanço patrimonial da Arcelor inclui, além de quantias referentes ao déficit do fundo de pensão da Arcelor, outras contingências trabalhistas que não deveriam ser consideradas no cálculo para determinação do valor da empresa implícito da Arcelor baseado na oferta da Ofertante pela Arcelor. É importante ressaltar, ainda, que o único motivo pelo qual a Ofertante adicionou o déficit do fundo de pensão da Arcelor ao endividamento líquido para calcular o valor da empresa da Arcelor é porque representa uma contingência deficitária da companhia que, na sua visão, deveria ser tratada como dívida para fins do cálculo do valor da empresa, o que é premissa comum nesses casos.

Mesmo considerando que na época em que a Ofertante formulou sua oferta por Arcelor, as informações financeiras não auditadas da Arcelor de 31 de março de 2006 já estavam disponíveis, tais informações financeiras não continham nenhum dado sobre o déficit do fundo de pensão da Arcelor. Com efeito, a Arcelor até o momento não divulgou a posição de seu fundo de pensão em 31 de março de 2006, tendo em vista que tais informações são disponibilizadas somente no relatório anual a cada final de exercício com as notas explicativas das demonstrações financeiras auditadas da companhia.

Considerando o quanto exposto acima, a Ofertante acredita que o déficit do fundo de pensão a ser considerado para o cálculo do preço de referência da Oferta corresponderia ao valor registrado em 31 de dezembro de 2005. Adicionalmente, agora que a CVM determinou que Dofasco não pode ser excluída dos cálculos, os números do relatório anual da Arcelor de 2005 devem também ser ajustados para a aquisição da Dofasco, que somente foi concluída e refletida nas demonstrações financeiras da Arcelor no primeiro trimestre de 2006. O ajuste do déficit do fundo de pensão, conforme apresentado na Justificativa do Preço, reflete a consolidação pro-forma de Arcelor e Dofasco, consistente com a posição final da CVM de que a venda da Dofasco não deveria ter sido assumida pela Ofertante no cálculo do preço de referência da Oferta."

Quanto à unificação das OPA e dispensa do atendimento ao art. 15 da Instrução 361

Inicialmente, ressaltamos que a ofertante afirma que a documentação ora apresentada já contempla as alterações necessárias à adequação da presente operação aos requisitos da oferta unificada.

Com relação ao pedido de dispensa do cumprimento do disposto no art. 15 da Instrução 361, entende que "tal dispositivo não é aplicável em ofertas decorrentes de transferência de controle, nas quais o ofertante deve adquirir todas as ações ofertadas à venda."

NOSSAS CONSIDERAÇÕES

Quanto ao atendimento das exigências previstas no Ofício CVM/SRE/GER-1/Nº 519/2007

Preliminarmente, cumpre informar que a análise efetuada por esta área técnica da documentação encaminhada, em resposta ao Ofício em epígrafe, apontou para o atendimento insatisfatório de algumas exigências.

Por essa razão e diante da ausência de prazo adicional, uma vez que o prazo limite para tal atendimento encerrou-se em 9/4/2007, determinamos, por meio do Ofício CVM/SRE/GER-1/Nº 653/2007, encaminhado em 12/4/2007, o cumprimento das questões remanescentes, concedendo o prazo de 24 horas, contadas do recebimento da correspondência via fax.

Especificamente, foram reiteradas as seguintes questões:

B. "Não foram prestados esclarecimentos suficientes, na memória de cálculo das linhas Total de Participações Minoritárias e Participações Minoritárias da Arcelor Brasil e Acesita Não-Detida da demonstração justificada do preço, acerca da razão pela qual a participação nas referidas companhias foi ajustada a valor de mercado em adição e subtração ao Valor da Empresa Implícito na Oferta da Mittal Steel pela Arcelor; 

C. Inserir, a memória de cálculo referente à linha Pensões constante da Tabela 2 da demonstração justificada do preço, incluindo referências aos documentos que serviram como base para os cálculos efetuados; 

F. Com relação aos ajustes relativos a dividendos e juros sobre o capital próprio pagos aos acionistas de Arcelor S.A., Arcelor Brasil S.A. e Mittal Steel, solicitamos: (i) apresentar a memória de cálculo dos ajustes descritos na referência A-10 e; (ii) inserir as correções sobre o preço das ações objeto da oferta a partir de 1/8/2006, incluindo a respectiva memória de cálculo e a observação de que os cálculos ali apresentados foram feitos sem prejuízo de novas declarações de dividendos e juros sobre capital próprio divulgadas até a data da liquidação da oferta;

5.2 Não foi encaminhado o comprovante da aprovação do leilão relativo à OPA em tela emitido pela Bovespa;

i. Não foi encaminhada a versão final do contrato de intermediação financeira, com as devidas assinaturas das partes, representadas pelos respectivos diretores estatutários do Banco Santander Banespa S.A. e da Mittal Steel Company N.V." 

Ainda, ressaltamos no referido Ofício que, em reunião realizada em 28/3/2007, com representantes da Goldman Sachs e dos escritórios Barbosa, Mussnich e Aragão e Mattos Filho com esta área técnica, foi sugerido que a memória de cálculo relativa ao ajuste no campo "pensões" baseada nas demonstrações datadas de 31/3/2006 seria encaminhada para esta Autarquia. 

Tal entendimento tinha por objetivo buscar formar a convicção do Colegiado acerca da possível manutenção dos dados relativos a 31/12/2005 e, alternativamente, caso o Colegiado não mudasse sua posição, atender à decisão proferida no âmbito do presente processo de recurso. 

Tendo em vista que o acima exposto não foi observado, reiteramos a necessidade do envio das estimativas do déficit do fundo de pensão de Arcelor em 31/3/2006.

Além disso, solicitamos a correção de inconsistências relativas à atualização do preço das ações-objeto da OPA na minuta do instrumento de oferta pública, bem como simples esclarecimentos e correções na demonstração justificada do preço de que trata o § 6º do art. 29 da Instrução 361.

Em resposta ao Ofício CVM/SRE/GER-1/Nº 653/2007, a instituição intermediária reconheceu que não foi encaminhada a versão final do contrato de intermediação financeira, com as devidas assinaturas das partes, representadas pelos respectivos diretores estatutários do Banco Santander Banespa S.A. e da Mittal.

Tal descumprimento é justificado pela instituição intermediária nos termos transcritos abaixo:

"... esclarecemos que a Ofertante e a Instituição Intermediária já acordaram com todos os termos e condições do Contrato de Intermediação e a versão encaminhada nesta data à esta D. Comissão deve ser considerada como a versão final. No entanto, para que seja assinada pela Instituição Intermediária, uma aprovação de crédito ainda está pendente, devendo ser obtida até a próxima terça-feira, quando a versão assinada será protocolada perante esta D. Comissão, contendo a assinatura dos diretores estatutários da Instituição Intermediária e da Ofertante."

Em complemento, registramos que as demais exigências reiteradas no Ofício CVM/SRE/GER-1/Nº 653/2007 foram atendidas satisfatoriamente, inclusive com a aprovação da realização do leilão da oferta na Bovespa, conforme fax encaminhado pela referida instituição. 

Sem prejuízo da aprovação concedida pela Bovespa, em contato ao telefone com Ricardo Nogueira, Superintendente Executivo de Operações, fomos informados que a minuta do instrumento de oferta pública poderá sofrer alterações de ordem operacional, em função de exigências formuladas pela referida instituição na presente data.

Por todo o exposto, entendemos sanadas as exigências constantes do Ofício CVM/SRE/GER-1/Nº 519/2007, desde que protocolada até 17/4/2007 a versão final do contrato de intermediação financeira, conforme compromisso assumido pela ofertante.

Quanto à unificação das OPA e dispensa do atendimento ao art. 15 da Instrução 361

Cabe salientar que as obrigações dispostas no art. 15 da Instrução 361 são aplicáveis a qualquer OPA formulada pela companhia objeto, pelo acionista controlador ou por pessoas a ele vinculadas, desde que não se trate de OPA por alienação de controle.

Assim, tal cumprimento seria dispensado ao caso concreto, observada a disposição prevista no art. 10 do Estatuto Social de Arcelor Brasil, que determina a realização de OPA na hipótese de aquisição do poder de controle da companhia por meio de aquisição de ações de emissão, nos termos do disposto no art. 254-A da Lei nº 6404/76.

Nos casos de OPA unificada, em que uma das modalidades consiste na OPA por alienação de controle, entendemos que se mantêm inaplicáveis as disposições constantes do art. 15 da Instrução, a fim de evitar possíveis prejuízos ao público-alvo de tais ofertas.

Em linhas gerais, caso a exigência de que trata o referido artigo permanecesse, os acionistas minoritários restariam prejudicados, face à possível limitação à venda das ações-objeto da OPA.

Acerca do pedido de unificação das OPA por alienação de controle e para cancelamento do registro de Arcelor Brasil, após a análise das disposições do Estatuto Social da companhia, e a conseqüente verificação de que as condições da OPA unificada atendem a seus requisitos, visualizamos uma inconsistência na documentação encaminhada.

No item 5.5.1 da minuta do instrumento de oferta pública, que trata dos procedimentos para a revisão do preço da oferta, nos termos do disposto no art. 24 da Instrução 361, entendemos que a lacuna referente à data de início da contagem do prazo para o pedido de convocação de assembléia geral deverá ser preenchida com a efetiva data de publicação do Edital, diante da ausência de informações suficientes aos referidos procedimentos de revisão, no âmbito do Fato Relevante publicado em 5/4/2007 pela Arcelor Brasil.

Ressalvada a questão levantada acima, consideramos válida a adequação da documentação apresentada no que tange à unificação dos procedimentos da oferta e, por essa razão, somos favoráveis à unificação das OPA por alienação de controle e para cancelamento do registro de companhia aberta de Arcelor Brasil, observando, por fim, que o Colegiado, em ocasiões anteriores, autorizou uma série de OPA unificadas, mediante manifestação favorável da área técnica.

Quanto ao ajuste no campo intitulado "Pensões"

Com relação à exigência acerca de tal ajuste, constante da tabela 2 da demonstração justificada do preço de que trata o § 6º do art. 29 da Instrução 361, fazemos algumas considerações.

Em princípio, diante das informações detalhadas agora apresentadas, concordamos com o raciocínio da Mittal de que a linha intitulada "Benefícios Trabalhistas", não é comparável com a linha "Pensões" considerada no cálculo original da determinação do preço de referência da oferta, tendo em vista a alegação apresentada de que aquela conta inclui, além de quantias referentes ao déficit do fundo de pensão da Arcelor S.A., outras contingências trabalhistas que não deveriam ser consideradas no cálculo para determinação do valor implícito.

Acerca da manutenção da data de referência de 31/12/2005, ressaltamos a afirmativa apresentada na página 3 da 1ª versão da demonstração justificada, assim transcrita: "A Mittal Steel preparou a sua oferta pela Arcelor exclusivamente com base em informações disponíveis publicamente. No valor ofertado para o acionista da Arcelor que participou da oferta em 1º de agosto de 2006, a Mittal Steel considerou primordialmente o valor do negócio e diversos ajustes relacionados aos passivos e ativos da Arcelor fundamentados em informações publicamente disponíveis em 25 de junho de 2006".

De fato, como os dados relativos ao déficit dos fundos de pensão de Dofasco e Arcelor não eram conhecidos à época, conforme declarado pela ofertante, não seria razoável exigirmos sua atualização, uma vez que a oferta européia foi realizada apenas com base em informações públicas.

Conforme solicitado por esta área técnica, a instituição intermediária informou, em 13/4/2007, que os contadores internos da Mittal analisaram o balanço patrimonial de 31/3/2006 e forneceram um valor estimado de € 1.757 milhões para o déficit de pensão naquela data, em contraste com o valor de € 1.430 milhões relativo a 31/12/2005.

De qualquer forma, ressalta que tal informação não é auditada e é baseada apenas em uma estimativa, ao invés de uma avaliação atuarial detalhada, dado que a companhia somente conduz tais avaliações atuariais uma vez ao ano, em dezembro. 

Por isso, a Mittal reitera que tais números não podem ser considerados confiáveis para o propósito dos cálculos apresentados na demonstração justificada do preço, assim como ressalta que a estimativa apresentada jamais foi divulgada publicamente, já que a prática da companhia é de somente divulgar valores detalhados que são baseados em avaliações atuariais.

Por fim, consideramos pertinente a argumentação da ofertante quanto à impossibilidade de inserir o valor relativo aos "benefícios trabalhistas" no lugar do campo "pensões" constante da demonstração justificada do preço, bem como consideramos válidos os esclarecimentos prestados acerca da manutenção dos dados relativos a 31/12/2005, haja vista ter sempre a ofertante declarado ter se baseado em informações públicas na formulação da oferta no exterior.

CONCLUSÃO

Pelo acima exposto, esta área técnica é favorável: (i) à unificação dos procedimentos das OPA por alienação de controle e para cancelamento do registro de Arcelor Brasil S.A.; e (ii) à manutenção dos ajustes relativos ao campo denominado "Pensões", constante da Tabela 2 da demonstração justificada do preço de que trata o § 6º do art. 29 da Instrução 361, nos termos propostos pela Mittal Steel Company N.V., desde que modificado o item 5.5.1 da minuta do instrumento de oferta pública que trata da revisão do preço das ações-objeto da oferta e encaminhada a versão final do contrato de intermediação financeira, com as devidas assinaturas das partes, representadas pelos respectivos diretores estatutários do Banco Santander Banespa S.A. e da ofertante.

Isto posto, propomos solicitar à Superintendência Geral que encaminhe à apreciação do Colegiado a operação em referência, sendo esta SRE/GER-1 responsável por relatar a presente matéria a seus membros.

Atenciosamente,

(Original assinado por)

Flavia Mouta Fernandes

Gerente de Registros 1

De acordo com a proposta da GER-1

Carlos Alberto Rebello Sobrinho

Superintendente de Registro de Valores Mobiliários

ATA DA REUNIÃO DO COLEGIADO Nº 15 DE 17.04.2007

PARTICIPANTES

· MARCELO FERNANDEZ TRINDADE -PRESIDENTE 

· MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA –DIRETORA 

· PEDRO OLIVA MARCILIO DE SOUSA -DIRETOR 

· ANTONIO CARLOS DE SANTANA - DIRETOR SUBSTITUTO * 

· WALDIR DE JESUS NOBRE - DIRETOR SUBSTITUTO**
*De acordo com a Portaria MF nº 362/06 e Portaria/CVM/PTE/058/07
  Participou somente da decisão do item 11 (PAS 02/2003)
** De acordo com a Portaria MF nº 362/06 e Portaria/CVM/PTE/053/07
     Participou somente da decisão dos itens 7 (Procs. RJ2006/6327 e RJ2006/6406), 10 (Proc. RJ2007/1996) e 11 (PAS 02/2003)

UNIFICAÇÃO DE OPA E PEDIDO DE RECONSIDERAÇÃO - OPA DE ARCELOR BRASIL S.A. – PROC. RJ2007/1996
Reg. nº 5443/07
Relator: SRE/GER-1

O Diretor Pedro Marcilio manifestou seu impedimento antes do início da discussão do assunto.

Dessa forma, tendo em vista a ausência de quorum para decisão do assunto, foi convocado o Superintendente de Relações com o Mercado e Intermediários, Waldir de Jesus Nobre, designado Diretor-Substituto através da Portaria/CVM/PTE/nº 053/07, para atuar no julgamento do presente processo.

Trata-se de solicitação de Mittal Steel Company N.V., em conjunto com a instituição intermediária, Banco Santander Banespa S.A., no âmbito da oferta pública de aquisição de ações de emissão de Arcelor Brasil S.A.

A Superintendência de Registro de Valores Mobiliários – SRE, visando a adequação da operação em tela à decisão do Colegiado proferida em 21.03.07, solicitou o ajuste do cálculo do preço das ações-objeto da oferta, atualizando a linha "Pensões", constante da Tabela 2 da demonstração justificada do preço, com valores relativos a 31.03.06, de forma a manter a coerência com os demais ajustes relacionados no referido quadro, que tivera como base tal data.

Em resposta, a Mittal apresentou considerações contrárias à exigência em referência, firmando o entendimento de que o déficit do fundo de pensão a ser considerado para o cálculo do preço de referência da oferta corresponderia ao valor registrado em 31.12.05.

A Mittal também solicitou, nos termos do art. 34 da Instrução 361/02, autorização para realizar uma oferta unificada decorrente da transferência de controle e para o cancelamento de registro de companhia aberta de Arcelor Brasil e, em complemento pediu, também, a dispensa de cumprimento da regra constante do art. 15 da aludida Instrução, qual seja, obrigar o ofertante em, ocorrendo a aceitação por titulares de mais de 1/3 e menos de 2/3 das ações em circulação, adquirir ações até o limite da OPA por aumento de participação ou desistir da oferta.

Após debater o assunto, o Colegiado, diante dos argumentos apresentados pela área técnica, por meio do Memo/SRE/GER-1/Nº 101/07, deliberou pela:

(i) unificação dos procedimentos das OPA por alienação de controle e para cancelamento do registro de Arcelor Brasil S.A., incluída a inaplicabilidade do cumprimento do disposto no art. 15 da Instrução 361/02; e

(ii) realização do ajuste relativo ao campo denominado "Pensões", constante da Tabela 2 da demonstração justificada do preço de que trata o § 6º do art. 29 da referida Instrução, nos termos propostos pela Mittal Steel Company N.V. em expediente protocolado em 05.04.07.

CLIQUE AQUI PARA VISUALIZAR A MANIFESTAÇÃO DA ÁREA TÉCNICA

Para: SRE MEMO/SRE/GER-1/Nº 101/2007

De: GER-1 DATA: 16/4/2007

Assunto: Unificação de OPA e recurso contra decisão do Colegiado

Processo CVM nº RJ-2007-1996

Senhor Superintendente,

Trata-se de solicitação efetuada em 5 de abril do corrente pela Mittal Steel Company N.V., em conjunto com a instituição intermediária, Banco Santander Banespa S.A., no âmbito da oferta pública de aquisição de ações de emissão de Arcelor Brasil S.A.

Por meio do Ofício CVM/SRE/GER-1/Nº 519/2007, referente à adaptação da operação em tela à decisão do Colegiado proferida em 21/3/2007, solicitamos o ajuste do cálculo do preço das ações-objeto da oferta, atualizando a linha "Pensões", constante da Tabela 2 da demonstração justificada do preço, com valores relativos a 31/3/2006, de forma a manter a coerência com os demais ajustes relacionados no referido quadro, que tivera como base tal data.

Em resposta, a Mittal apresenta considerações contrárias à exigência em referência, firmando o entendimento de que o déficit do fundo de pensão a ser considerado para o cálculo do preço de referência da oferta corresponderia ao valor registrado em 31/12/2005.

A Mittal também solicita, nos termos do art. 34 da Instrução CVM nº 361/02, autorização para realizar uma oferta unificada decorrente da transferência de controle e para o cancelamento de registro de companhia aberta de Arcelor Brasil e, em complemento pede, também, a dispensa de cumprimento da regra constante do art. 15 da aludida Instrução, qual seja, obrigar o ofertante em, ocorrendo a aceitação por titulares de mais de 1/3 e menos de 2/3 das ações em circulação, adquirir ações até o limite da OPA por aumento de participação ou desistir da oferta.

Não obstante tais questões, ressaltamos que parte das exigências constantes do Ofício em referência não foram plenamente atendidas, conforme explicitado adiante.

ALEGAÇÕES DA OFERTANTE

Transcrição das alegações da ofertante quanto ao ajuste no campo intitulado "Pensões"

"No seu cálculo ilustrativo do preço de referência da Oferta após a Decisão do Colegiado, a CVM substituiu o número do déficit do fundo de pensão de 31 de dezembro de 2005 pela linha "Benefícios Trabalhistas" no balanço patrimonial da Arcelor de 31 de março de 2006. Tal tratamento, no entanto, é incorreto tendo em vista que a linha do balanço patrimonial de 31 de março de 2006, intitulada "Benefícios Trabalhistas", não é comparável com a linha "Pensões" considerada no cálculo preparado pela Ofertante para determinar o preço de referência da Oferta. Isso porque a conta "Benefícios Trabalhistas" no balanço patrimonial da Arcelor inclui, além de quantias referentes ao déficit do fundo de pensão da Arcelor, outras contingências trabalhistas que não deveriam ser consideradas no cálculo para determinação do valor da empresa implícito da Arcelor baseado na oferta da Ofertante pela Arcelor. É importante ressaltar, ainda, que o único motivo pelo qual a Ofertante adicionou o déficit do fundo de pensão da Arcelor ao endividamento líquido para calcular o valor da empresa da Arcelor é porque representa uma contingência deficitária da companhia que, na sua visão, deveria ser tratada como dívida para fins do cálculo do valor da empresa, o que é premissa comum nesses casos.

Mesmo considerando que na época em que a Ofertante formulou sua oferta por Arcelor, as informações financeiras não auditadas da Arcelor de 31 de março de 2006 já estavam disponíveis, tais informações financeiras não continham nenhum dado sobre o déficit do fundo de pensão da Arcelor. Com efeito, a Arcelor até o momento não divulgou a posição de seu fundo de pensão em 31 de março de 2006, tendo em vista que tais informações são disponibilizadas somente no relatório anual a cada final de exercício com as notas explicativas das demonstrações financeiras auditadas da companhia.

Considerando o quanto exposto acima, a Ofertante acredita que o déficit do fundo de pensão a ser considerado para o cálculo do preço de referência da Oferta corresponderia ao valor registrado em 31 de dezembro de 2005. Adicionalmente, agora que a CVM determinou que Dofasco não pode ser excluída dos cálculos, os números do relatório anual da Arcelor de 2005 devem também ser ajustados para a aquisição da Dofasco, que somente foi concluída e refletida nas demonstrações financeiras da Arcelor no primeiro trimestre de 2006. O ajuste do déficit do fundo de pensão, conforme apresentado na Justificativa do Preço, reflete a consolidação pro-forma de Arcelor e Dofasco, consistente com a posição final da CVM de que a venda da Dofasco não deveria ter sido assumida pela Ofertante no cálculo do preço de referência da Oferta."

Quanto à unificação das OPA e dispensa do atendimento ao art. 15 da Instrução 361

Inicialmente, ressaltamos que a ofertante afirma que a documentação ora apresentada já contempla as alterações necessárias à adequação da presente operação aos requisitos da oferta unificada.

Com relação ao pedido de dispensa do cumprimento do disposto no art. 15 da Instrução 361, entende que "tal dispositivo não é aplicável em ofertas decorrentes de transferência de controle, nas quais o ofertante deve adquirir todas as ações ofertadas à venda."

NOSSAS CONSIDERAÇÕES

Quanto ao atendimento das exigências previstas no Ofício CVM/SRE/GER-1/Nº 519/2007

Preliminarmente, cumpre informar que a análise efetuada por esta área técnica da documentação encaminhada, em resposta ao Ofício em epígrafe, apontou para o atendimento insatisfatório de algumas exigências.

Por essa razão e diante da ausência de prazo adicional, uma vez que o prazo limite para tal atendimento encerrou-se em 9/4/2007, determinamos, por meio do Ofício CVM/SRE/GER-1/Nº 653/2007, encaminhado em 12/4/2007, o cumprimento das questões remanescentes, concedendo o prazo de 24 horas, contadas do recebimento da correspondência via fax.

Especificamente, foram reiteradas as seguintes questões:

B. "Não foram prestados esclarecimentos suficientes, na memória de cálculo das linhas Total de Participações Minoritárias e Participações Minoritárias da Arcelor Brasil e Acesita Não-Detida da demonstração justificada do preço, acerca da razão pela qual a participação nas referidas companhias foi ajustada a valor de mercado em adição e subtração ao Valor da Empresa Implícito na Oferta da Mittal Steel pela Arcelor; 

C. Inserir, a memória de cálculo referente à linha Pensões constante da Tabela 2 da demonstração justificada do preço, incluindo referências aos documentos que serviram como base para os cálculos efetuados; 

F. Com relação aos ajustes relativos a dividendos e juros sobre o capital próprio pagos aos acionistas de Arcelor S.A., Arcelor Brasil S.A. e Mittal Steel, solicitamos: (i) apresentar a memória de cálculo dos ajustes descritos na referência A-10 e; (ii) inserir as correções sobre o preço das ações objeto da oferta a partir de 1/8/2006, incluindo a respectiva memória de cálculo e a observação de que os cálculos ali apresentados foram feitos sem prejuízo de novas declarações de dividendos e juros sobre capital próprio divulgadas até a data da liquidação da oferta;

5.2 Não foi encaminhado o comprovante da aprovação do leilão relativo à OPA em tela emitido pela Bovespa;

i. Não foi encaminhada a versão final do contrato de intermediação financeira, com as devidas assinaturas das partes, representadas pelos respectivos diretores estatutários do Banco Santander Banespa S.A. e da Mittal Steel Company N.V." 

Ainda, ressaltamos no referido Ofício que, em reunião realizada em 28/3/2007, com representantes da Goldman Sachs e dos escritórios Barbosa, Mussnich e Aragão e Mattos Filho com esta área técnica, foi sugerido que a memória de cálculo relativa ao ajuste no campo "pensões" baseada nas demonstrações datadas de 31/3/2006 seria encaminhada para esta Autarquia. 

Tal entendimento tinha por objetivo buscar formar a convicção do Colegiado acerca da possível manutenção dos dados relativos a 31/12/2005 e, alternativamente, caso o Colegiado não mudasse sua posição, atender à decisão proferida no âmbito do presente processo de recurso. 

Tendo em vista que o acima exposto não foi observado, reiteramos a necessidade do envio das estimativas do déficit do fundo de pensão de Arcelor em 31/3/2006.

Além disso, solicitamos a correção de inconsistências relativas à atualização do preço das ações-objeto da OPA na minuta do instrumento de oferta pública, bem como simples esclarecimentos e correções na demonstração justificada do preço de que trata o § 6º do art. 29 da Instrução 361.

Em resposta ao Ofício CVM/SRE/GER-1/Nº 653/2007, a instituição intermediária reconheceu que não foi encaminhada a versão final do contrato de intermediação financeira, com as devidas assinaturas das partes, representadas pelos respectivos diretores estatutários do Banco Santander Banespa S.A. e da Mittal.

Tal descumprimento é justificado pela instituição intermediária nos termos transcritos abaixo:

"... esclarecemos que a Ofertante e a Instituição Intermediária já acordaram com todos os termos e condições do Contrato de Intermediação e a versão encaminhada nesta data à esta D. Comissão deve ser considerada como a versão final. No entanto, para que seja assinada pela Instituição Intermediária, uma aprovação de crédito ainda está pendente, devendo ser obtida até a próxima terça-feira, quando a versão assinada será protocolada perante esta D. Comissão, contendo a assinatura dos diretores estatutários da Instituição Intermediária e da Ofertante."

Em complemento, registramos que as demais exigências reiteradas no Ofício CVM/SRE/GER-1/Nº 653/2007 foram atendidas satisfatoriamente, inclusive com a aprovação da realização do leilão da oferta na Bovespa, conforme fax encaminhado pela referida instituição. 

Sem prejuízo da aprovação concedida pela Bovespa, em contato ao telefone com Ricardo Nogueira, Superintendente Executivo de Operações, fomos informados que a minuta do instrumento de oferta pública poderá sofrer alterações de ordem operacional, em função de exigências formuladas pela referida instituição na presente data.

Por todo o exposto, entendemos sanadas as exigências constantes do Ofício CVM/SRE/GER-1/Nº 519/2007, desde que protocolada até 17/4/2007 a versão final do contrato de intermediação financeira, conforme compromisso assumido pela ofertante.

Quanto à unificação das OPA e dispensa do atendimento ao art. 15 da Instrução 361

Cabe salientar que as obrigações dispostas no art. 15 da Instrução 361 são aplicáveis a qualquer OPA formulada pela companhia objeto, pelo acionista controlador ou por pessoas a ele vinculadas, desde que não se trate de OPA por alienação de controle.

Assim, tal cumprimento seria dispensado ao caso concreto, observada a disposição prevista no art. 10 do Estatuto Social de Arcelor Brasil, que determina a realização de OPA na hipótese de aquisição do poder de controle da companhia por meio de aquisição de ações de emissão, nos termos do disposto no art. 254-A da Lei nº 6404/76.

Nos casos de OPA unificada, em que uma das modalidades consiste na OPA por alienação de controle, entendemos que se mantêm inaplicáveis as disposições constantes do art. 15 da Instrução, a fim de evitar possíveis prejuízos ao público-alvo de tais ofertas.

Em linhas gerais, caso a exigência de que trata o referido artigo permanecesse, os acionistas minoritários restariam prejudicados, face à possível limitação à venda das ações-objeto da OPA.

Acerca do pedido de unificação das OPA por alienação de controle e para cancelamento do registro de Arcelor Brasil, após a análise das disposições do Estatuto Social da companhia, e a conseqüente verificação de que as condições da OPA unificada atendem a seus requisitos, visualizamos uma inconsistência na documentação encaminhada.

No item 5.5.1 da minuta do instrumento de oferta pública, que trata dos procedimentos para a revisão do preço da oferta, nos termos do disposto no art. 24 da Instrução 361, entendemos que a lacuna referente à data de início da contagem do prazo para o pedido de convocação de assembléia geral deverá ser preenchida com a efetiva data de publicação do Edital, diante da ausência de informações suficientes aos referidos procedimentos de revisão, no âmbito do Fato Relevante publicado em 5/4/2007 pela Arcelor Brasil.

Ressalvada a questão levantada acima, consideramos válida a adequação da documentação apresentada no que tange à unificação dos procedimentos da oferta e, por essa razão, somos favoráveis à unificação das OPA por alienação de controle e para cancelamento do registro de companhia aberta de Arcelor Brasil, observando, por fim, que o Colegiado, em ocasiões anteriores, autorizou uma série de OPA unificadas, mediante manifestação favorável da área técnica.

Quanto ao ajuste no campo intitulado "Pensões"

Com relação à exigência acerca de tal ajuste, constante da tabela 2 da demonstração justificada do preço de que trata o § 6º do art. 29 da Instrução 361, fazemos algumas considerações.

Em princípio, diante das informações detalhadas agora apresentadas, concordamos com o raciocínio da Mittal de que a linha intitulada "Benefícios Trabalhistas", não é comparável com a linha "Pensões" considerada no cálculo original da determinação do preço de referência da oferta, tendo em vista a alegação apresentada de que aquela conta inclui, além de quantias referentes ao déficit do fundo de pensão da Arcelor S.A., outras contingências trabalhistas que não deveriam ser consideradas no cálculo para determinação do valor implícito.

Acerca da manutenção da data de referência de 31/12/2005, ressaltamos a afirmativa apresentada na página 3 da 1ª versão da demonstração justificada, assim transcrita: "A Mittal Steel preparou a sua oferta pela Arcelor exclusivamente com base em informações disponíveis publicamente. No valor ofertado para o acionista da Arcelor que participou da oferta em 1º de agosto de 2006, a Mittal Steel considerou primordialmente o valor do negócio e diversos ajustes relacionados aos passivos e ativos da Arcelor fundamentados em informações publicamente disponíveis em 25 de junho de 2006".

De fato, como os dados relativos ao déficit dos fundos de pensão de Dofasco e Arcelor não eram conhecidos à época, conforme declarado pela ofertante, não seria razoável exigirmos sua atualização, uma vez que a oferta européia foi realizada apenas com base em informações públicas.

Conforme solicitado por esta área técnica, a instituição intermediária informou, em 13/4/2007, que os contadores internos da Mittal analisaram o balanço patrimonial de 31/3/2006 e forneceram um valor estimado de € 1.757 milhões para o déficit de pensão naquela data, em contraste com o valor de € 1.430 milhões relativo a 31/12/2005.

De qualquer forma, ressalta que tal informação não é auditada e é baseada apenas em uma estimativa, ao invés de uma avaliação atuarial detalhada, dado que a companhia somente conduz tais avaliações atuariais uma vez ao ano, em dezembro. 

Por isso, a Mittal reitera que tais números não podem ser considerados confiáveis para o propósito dos cálculos apresentados na demonstração justificada do preço, assim como ressalta que a estimativa apresentada jamais foi divulgada publicamente, já que a prática da companhia é de somente divulgar valores detalhados que são baseados em avaliações atuariais.

Por fim, consideramos pertinente a argumentação da ofertante quanto à impossibilidade de inserir o valor relativo aos "benefícios trabalhistas" no lugar do campo "pensões" constante da demonstração justificada do preço, bem como consideramos válidos os esclarecimentos prestados acerca da manutenção dos dados relativos a 31/12/2005, haja vista ter sempre a ofertante declarado ter se baseado em informações públicas na formulação da oferta no exterior.

CONCLUSÃO

Pelo acima exposto, esta área técnica é favorável: (i) à unificação dos procedimentos das OPA por alienação de controle e para cancelamento do registro de Arcelor Brasil S.A.; e (ii) à manutenção dos ajustes relativos ao campo denominado "Pensões", constante da Tabela 2 da demonstração justificada do preço de que trata o § 6º do art. 29 da Instrução 361, nos termos propostos pela Mittal Steel Company N.V., desde que modificado o item 5.5.1 da minuta do instrumento de oferta pública que trata da revisão do preço das ações-objeto da oferta e encaminhada a versão final do contrato de intermediação financeira, com as devidas assinaturas das partes, representadas pelos respectivos diretores estatutários do Banco Santander Banespa S.A. e da ofertante.

Isto posto, propomos solicitar à Superintendência Geral que encaminhe à apreciação do Colegiado a operação em referência, sendo esta SRE/GER-1 responsável por relatar a presente matéria a seus membros.

Atenciosamente,

(Original assinado por)

Flavia Mouta Fernandes

Gerente de Registros 1

De acordo com a proposta da GER-1

Carlos Alberto Rebello Sobrinho

Superintendente de Registro de Valores Mobiliários

ATA DA REUNIÃO DO COLEGIADO Nº 07 DE 26.02.2008

PARTICIPANTES

· MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA - PRESIDENTE 

· DURVAL JOSÉ SOLEDADE SANTOS - DIRETOR 

· ELI LORIA - DIRETOR 

· MARCOS BARBOSA PINTO - DIRETOR 

· SERGIO EDUARDO WEGUELIN VIEIRA - DIRETOR 

· RECURSO CONTRA DECISÃO DA SRE - EXIGÊNCIA NO ÂMBITO DA OFERTA PÚBLICA DE AQUISIÇÃO DE AÇÕES DE EMISSÃO DE ARCELORMITTAL INOX BRASIL S.A. - PROC. RJ2007/14945
Reg. nº 5903/08
Relator: SRE/GER-1

· Trata-se de recurso interposto por ArcelorMittal (Ofertante) contra exigência feita pela Superintendência de Registro de Valores Mobiliários - SRE no âmbito da OPA para cancelamento de registro da ArcelorMittal Inox Brasil S.A.

· Ao relatar o assunto, a área informou ao Colegiado as seguintes preocupações em relação aos documentos apresentados:

· (I) Declaração de verificação de consistência de informações recebidas da companhia (inciso III do Anexo III da Instrução 361/02): a área entende que tal declaração, ainda que não expressamente exigida na norma da CVM, é de grande relevância para os destinatários das ofertas, para explicitar tal responsabilidade do avaliador, já que ele não se furta ao direito de inserir todas as suas isenções. 

· A área salientou, em primeiro lugar, que a referida exigência seria no sentido de explicitar aquilo que é obrigação do avaliador, qual seja, utilizar somente informações e dados que julgue consistentes. Em segundo lugar, certas expressões inseridas no Sumário da primeira versão do laudo levaram a área a questionar até que ponto o avaliador optou por acatar as informações fornecidas pela Ofertante e pela Companhia, gerando dúvidas para os destinatários da OPA sobre a real importância e independência do laudo numa oferta para cancelamento de registro.

· Sobre esse ponto, a Goldman Sachs (Avaliadora) declara que não apresentou a declaração porque a mesma não é exigida no inciso III do Anexo III da Instrução 361/02. Afirmou, ainda, que "o que a norma fez foi determinar ao avaliador que, considerando que as informações recebidas, por qualquer motivo, não são confiáveis o suficiente para a emissão do laudo, se abstenha de utilizá-las." A Avaliadora alegou, ainda, que "a interpretação da regra do inciso III no sentido de que ao tomar a decisão quanto a poder, ou não, basear-se nas informações recebidas da companhia, o avaliador estaria fazendo um juízo de valor sobre a consistência daquelas informações, acabaria por tornar sem efeito o objetivo da própria regra." 

· (II) Declaração do critério mais adequado à definição de preço justo (art. 8º, § 3º, V, (b) e Anexo III, inciso IX, "f" da Instrução 361/02): a área afirma que a declaração deveria utilizar linguagem acessível e de fácil compreensão, que permita aos investidores formarem um juízo fundamentado sobre a oferta. No entendimento da área técnica, mesmo com a inclusão de um parágrafo pela Avaliadora para cumprir solicitação antes formulada, a exigência para que seja observado tal objetivo e que seja declarado o critério mais adequado à definição de preço ainda não foi atendida a contento.

· (III) Linguagem clara e objetiva, nos termos do Anexo III, itens I e IV, da Instrução 361/02: a área informou que a versão do laudo foi apresentada de forma que dificultava sua compreensão, por não se adequar às normas da língua portuguesa.

· Em sua resposta, a Avaliadora informou ter realizado uma revisão do texto, procurando corrigir os "erros gramaticais". A área destacou que a versão final apresentada, apesar de ainda conter erros de linguagem, já não inviabiliza sua compreensão.

· Ao final, após os debates, o Colegiado proferiu a seguinte decisão:

· (A) Com relação à exigência de inserir declaração de responsabilidade do avaliador pela verificação da consistência das informações utilizadas para confecção do laudo, o Colegiado decidiu que esta exigência não deveria ser mantida, por falta de previsão expressa na Instrução 361/02. O Colegiado deliberou, ainda, que o assunto fosse discutido no âmbito do aperfeiçoamento da Instrução 361/02, ora em estudo. O Diretor Sergio Weguelin foi voto vencido, por entender que a declaração poderia ser exigida.

· (B) Com relação à declaração do critério mais adequado à definição de preço justo, o Colegiado manteve, por unanimidade, a exigência feita pela área técnica, pelas razões expostas no Memo/SRE/GER-1/053/08.

· CLIQUE AQUI PARA VISUALIZAR A MANIFESTAÇÃO DA ÁREA TÉCNICA

	Para: SRE 
	MEMO/SRE/GER 1/Nº 53/2008

	De: GER-1
	Data: 25/2/2008


Assunto: Pedido de reconsideração de exigência no âmbito da OPA para cancelamento de registro da ArcelorMittal Inox Brasil S.A. – Processo CVM nº RJ-2007-14945

Senhor Superintendente,

Requer a ArcelorMittal (Ofertante) a reconsideração de exigência quanto à declaração de verificação de consistência de informações para a elaboração do laudo de avaliação da companhia-objeto, feita no OFÍCIO/CVM/SRE/GER-1/Nº 089/2008 e reiterada no OFÍCIO/CVM/SRE/GER-1/Nº 234/2008. 

1. Histórico 

Em 21/12/2007, a ArcelorMittal e o Banco Santander S.A. protocolaram, nesta CVM, pedido de registro de OPA para cancelamento de registro da ArcelorMittal Inox Brasil S.A., antiga Acesita. Após análise do pedido e dos documentos encaminhados, esta GER-1 enviou, em 16/1/2008, o Ofício nº 089/2008 contendo exigências a serem cumpridas. 

Já em 25/1/2008, as requerentes protocolaram documento de esclarecimentos às exigências do Ofício nº. 89, juntamente com novas versões da Minuta do Edital de Oferta Pública, Minuta do Contrato de Intermediação, Laudo de Avaliação e outros documentos. No entanto, no dia 1º de fevereiro, a Goldman Sachs (avaliadora) protocolou novo documento de esclarecimentos com nova versão do Laudo, em substituição àquele apresentado anteriormente. 

Em 8/2/2008, enviamos o Ofício nº 234/2008 contendo reiteração de exigências, bem como novas exigências formuladas em função de alterações promovidas espontaneamente.

Por fim, novo documento de esclarecimentos e respostas ao Ofício nº 234/2008, tendo em anexo novas versões do Edital de Oferta Pública, do Contrato de Intermediação e do Laudo de Avaliação, foi protocolado em 15/2/2008, no qual, além do atendimento de exigências, solicita-se a reconsideração da exigência acima mencionada e, em caso de indeferimento do pedido de reconsideração, a conversão em recurso ao Colegiado desta CVM.

O BNDES Participações S.A., detentor de aproximadamente 41 % do total de ações em circulação da Companhia, concordou, nos termos do fato relevante divulgado em 20/12/2007, em vender suas ações à Ofertante pelo preço mínimo de R$100,00 por ação.

2. Transcrição das Alegações da Recorrente 

"Exigência 3.1.6 V. Sas. exigem declaração de "responsabilidade do avaliador pela verificação da consistência das informações utilizadas para confecção do laudo, prevista nos

incisos I e III do anexo III da Instrução 361".

Como informamos na nossa carta anterior, os incisos I e III mencionados não exigem tal declaração. O inciso I, por exemplo, apenas determina que as informações utilizadas devem ter determinada qualidade ("devem ser completas, precisas, atuais, claras e objetivas"). Já o inciso III diz que "o avaliador não será responsável por conduzir uma verificação independente das informações recebidas da companhia, ou de terceiros por ela contratados, e as aceitará e utilizará, no âmbito de sua análise salvo se entender que as mesmas não são consistentes".

A interpretação da regra do inciso III no sentido de que ao tomar a decisão quanto a poder, ou não, basear-se nas informações recebidas da companhia, o avaliador estaria fazendo um juízo de valor sobre a consistência daquelas informações, acabaria por tornar sem efeito o objetivo da própria regra. Isto é, ao deixar de impor ao avaliador a obrigação (custosa) de conduzir uma verificação independente das informações recebidas da companhia − permitindo que ele se valha das informações recebidas da companhia ou por ela contratadas − a regulamentação concedeu um "porto seguro" ao avaliador, sem o qual a avaliação de empresas talvez se tornasse extremamente custosa ou inviável.

Em outras palavras, o que a norma fez foi determinar ao avaliador que, considerando que as informações recebidas, por qualquer motivo, não são confiáveis o suficiente para a emissão do Laudo, se abstenha de utilizá-las.

A norma não exige que o avaliador faça qualquer declaração quanto a esse fato. Basta ver a lista de declarações do avaliador constante do inciso X, alínea "d", do Anexo III da Instrução 361/02 – que contém todas as declarações obrigatórias para o avaliador que deverão constar do laudo -- para constatar que ela não contém qualquer declaração relativa à consistência das informações recebidas da administração.

Isso quer dizer, muito claramente, que a norma do inciso III do mesmo anexo III contém uma regra de conduta, a ser observada pelo avaliador quando da elaboração do laudo, mas não contém um comando de declaração, que nessa, como em todas as Instruções da CVM, a começar pelo tradicional disclaimer da própria CVM quanto aos efeitos dos registros que concede, só deve ser inserido nos documentos quando assim for expressamente determinado pela legislação.

V. Sas. também fundamentaram a exigência de inclusão da declaração nos seguintes termos:

"Cabe salientar que, de modo a garantir o perfeito esclarecimento do mercado, não deve o avaliador utilizar apenas declarações que refletem suas isenções de responsabilidades, sem inserir sua efetiva responsabilidade prevista na norma".

Acreditamos que essa fundamentação não visualiza a disciplina jurídica do Laudo de Avaliação em sua completude. Isso porque ela foca apenas a questão da responsabilidade regulamentar, quando o laudo de avaliação possui também caráter de responsabilidade contratual e extracontratual (mas não regulamentar).

A responsabilidade regulamentar, prevista na Instrução 361/02, é de conhecimento público, não sendo dado ao particular desconhecê-la, conforme preceitua o art. 3º da Lei de Introdução ao Código Civil (Decreto-Lei 4.657/42). Já a responsabilidade contratual é decidida pelos termos do contrato entre as partes e pela conduta posterior delas. A responsabilidade extra-contratual não regulamentar advém, no caso concreto, do Código Civil. Essas três responsabilidades convivem concomitantemente, tendo destinatários, beneficiários, regramento e conteúdos distintos.

No que se refere à exigência 3.1.6, é importante notar que o regime jurídico da responsabilidade contratual e, em certos casos, da responsabilidade extra-contratual não regulamentar autoriza que as partes condicionem e limitem tais responsabilidades, o que não pode ser feito com relação à responsabilidade regulamentar. Foi exatamente isso que foi feito por nós no Laudo de Avaliação e, segundo entendemos, a CVM não deve, nem encontra fundamento legal, para reduzir a autonomia de vontade do avaliador.

Note-se que, não sem outro motivo, o Colegiado da CVM, ao introduzir o Anexo III à Instrução 361/02 recentemente não exigiu a declaração de responsabilidade regulamentar, ao contrário da postura adotada no mesmo Anexo III, quando exigiu a declaração sobre independência e relações comerciais".

3. Nossas considerações 

Para facilitar a compreensão dos pontos abordados, optamos por apresentar, inicialmente, nossa manifestação sobre a exigência recorrida e, na seqüência, o precedente de Arcelor Brasil S.A. e algumas considerações sobre outras exigências que não julgamos plenamente atendidas no laudo.

I. Declaração de verificação de consistência de informações recebidas da companhia (inciso III do Anexo III da Instrução 361) 

Inicialmente, entendemos importante contextualizar o motivo da elaboração da exigência de declaração de verificação da consistência de informações recebidas, na elaboração do laudo de avaliação da ArcelorMittal Inox Brasil S.A.

Na primeira versão do laudo, protocolada em 21/12/2007, o avaliador incluiu uma seção denominada Sumário, que se presta basicamente às suas declarações de isenção de responsabilidades, dentre elas a que se segue: "Nós expressamente nos eximimos de qualquer responsabilidade perante os acionistas".

Na mesma seção, chamava a atenção outros trechos, tais como: "Com o consentimento da ArcelorMittal, assumimos que as Projeções foram preparadas de forma razoável e refletem as melhores estimativas atualmente disponíveis e o melhor juízo da ArcelorMittal Inox Brasil e ArcelorMittal".

Diante disso, a GER-1, por meio do OFÍCIO/CVM/SRE/GER-1/Nº 089/2008, de 16/1/2008, apresentou exigência de exclusão da mencionada declaração de isenção de qualquer responsabilidade, tendo em vista o disposto nos incisos I, II e III do anexo III da Instrução 361. A exigência foi atendida. 

Ademais, exigiu-se também a inclusão de declaração de responsabilidade do avaliador pela verificação da consistência das informações utilizadas para confecção do laudo.

Entendemos que tal declaração, ainda que não expressamente exigida na norma da CVM, é de grande relevância para os destinatários das ofertas, para explicitar tal responsabilidade do avaliador, já que ele não se furta ao direito de inserir todas as suas isenções. 

Cumpre salientar que, em primeiro lugar, a referida exigência seria no sentido de explicitar aquilo que é obrigação do avaliador, qual seja, utilizar somente informações e dados que julgue consistentes.

Em segundo lugar, certas expressões inseridas no Sumário da primeira versão do laudo nos fizeram questionar até que ponto o avaliador optou por acatar as informações fornecidas pela Ofertante e pela Companhia, gerando dúvidas para os destinatários da OPA da real importância e independência do laudo numa oferta para cancelamento de registro. 

Em sua resposta à exigência de apresentação de declaração de verificação, formulada no ofício nº 89, o avaliador declara que não apresentou a declaração porque a mesma não é exigida no inciso III do Anexo III da Instrução 361. Complementa afirmando, em relação ao disposto no mencionado:

"O que a norma fez foi determinar ao avaliador que, considerando que as informações recebidas, por qualquer motivo, não são confiáveis o suficiente para a emissão do laudo, se abstenha de utilizá-las."

Afirma também o avaliador que, em seu entendimento, "a CVM não deve, nem encontra fundamento legal, para reduzir a autonomia da vontade do avaliador", sendo que essa autonomia da vontade significa o direito do avaliador de não apresentar a declaração, uma vez que não é exigida pela regra.

Além disso, em resposta a outra exigência formulada, no sentido de que fossem inseridas informações que justificassem a utilização de projeções para um horizonte de apenas seis anos no cálculo do fluxo de caixa descontado, o avaliador não teceu qualquer comentário ou análise do ciclo de demanda do aço, como indicado pela GER-1, mas limitou-se a afirmar que utilizou as informações fornecidas pela companhia ("A administração da companhia é a fonte", declarou), anexando cópia de uma página do relatório de gestão da companhia onde vagamente se menciona o "encurtamento do ciclo da demanda por aço" e que, segundo o avaliador, "corrobora" tal afirmação sobre a demanda de aço. 

Em nossa opinião, tais atitudes nos levaram a reiterar a exigência, num segundo Ofício, como se segue:

"No primeiro parágrafo da segunda página, inserir declaração de responsabilidade do avaliador pela verificação da consistência das informações utilizadas para confecção do laudo, prevista nos incisos I e III do anexo III da Instrução 361. Cabe salientar que, de modo a garantir o perfeito esclarecimento do mercado, não deve o avaliador utilizar apenas declarações que refletem suas isenções de responsabilidades, sem inserir sua efetiva responsabilidade prevista na norma."

Nesse ponto, a Ofertante ingressa com o presente pedido de reconsideração, justificando o motivo da inclusão das declarações de isenção, uma vez que se trata de responsabilidades contratuais e não regulamentares, ou seja, a despeito da não-exigência legal, elas devem ser inseridas por motivos de responsabilidade civil.

Na seqüência, especificamente quanto à inclusão de responsabilidade pela verificação da consistência, apresenta uma interpretação que demanda análise cautelosa. Diferentemente de indicar, como na resposta ao primeiro Ofício, que não poderia esta área técnica exigir tal declarações, já que não está prevista na Instrução CVM 361, alega que "a interpretação da regra do inciso III no sentido de que ao tomar a decisão quanto a poder, ou não, basear-se nas informações recebidas da companhia, o avaliador estaria fazendo um juízo de valor sobre a consistência daquelas informações, acabaria por tornar sem efeito o objetivo da própria regra." Ou seja, entende que sequer seria demandada ao avaliador uma análise sobre a consistência das informações, mas somente que, caso as entenda inconsistentes, não deveria utilizá-las.

II. Precedente da OPA de Arcelor Brasil S.A. 

No caso da OPA por alienação de controle, ocorrida em 2007, na qual a Mittal indiretamente adquiriu o controle da Arcelor Brasil S.A., o laudo de avaliação também foi elaborado pelo Goldman Sachs. 

Ressaltamos que, conforme enunciado na Decisão do Colegiado sobre a OPA por alienação de controle da Companhia Brasileira de Petróleo Ipiranga, o laudo de avaliação tem uma função informativa, uma vez que o preço apurado serve apenas de balizamento para a decisão dos acionistas quanto a vender ou não suas ações, estando presente a opção individual de não vender e permanecer como acionista da mesma companhia sob novo controle. 

Na OPA para cancelamento de registro, diferentemente, o preço justo ao qual seria formulada a oferta aos minoritários deve ser, ao menos, igual ao valor de avaliação da companhia apurado no laudo. 

Sendo assim, a função do laudo de avaliação é bastante diferente para os diferentes tipos de oferta.

Ainda assim, na OPA precedente, a GER-1, no primeiro ofício de exigências, requereu a apresentação da declaração de verificação, pelo avaliador, da consistência das informações recebidas da companhia. O avaliador solicitou a reconsideração da exigência.

Todavia, tendo em vista que, naquela operação havia uma outra questão relevante ainda pendente, em relação à demonstração de preço a que se refere o art. 29, § 6º, da Instrução 361, que estava a demandar intensamente as atenções da área técnica, e levando em conta as considerações acima tecidas acerca do papel do laudo de avaliação na OPA para alienação de controle, optou-se por não reiterar a referida exigência.

Não obstante, podemos citar as seguintes OPA em que constam declarações de que se verificou a consistência das informações: Grupo Ipiranga; Granóleo S.A., Eleva Alimentos S.A. Ademais, foi formulada a mesma exigência nas três outras OPA para cancelamento de registro em análise nesta SRE: Suzano Petroquímica S.A., Geodex Communications S.A. e Sul América Companhia Nacional de Seguros.

III. Declaração do Critério Mais Adequado à Definição de Preço Justo (art. 8º, § 3º, V, (b) e Anexo III, inciso IX, "f" da Instrução 361) 

Quanto à declaração prevista no art. 8º, § 3º, V, (b) e Anexo III, inciso IX, "f" da Instrução 361, de que deve o avaliador declarar o critério mais adequado à definição de preço justo, a primeira versão do laudo trazia a seguinte redação: "Este Laudo de Avaliação foi elaborado com base na metodologia de fluxo de caixa descontado, considerada por nós como a metodologia adequada na definição do intervalo justo de valores por ação, e assumindo um cenário macroeconômico estável para o Brasil".

Na versão subseqüente do laudo, apresentada em resposta ao ofício, nº 89, o avaliador realizou também alterações voluntárias, entre elas a exclusão da declaração relativa ao preço justo que satisfazia a exigência do Anexo III, inciso IX, "f" da Instrução 361. Com o retrocesso, a GER-1 teve que elaborar nova exigência no ofício CVM/SRE/GER-1/Nº 234/2008, cobrando a referida declaração. Em relação à justificativa de escolha do critério fluxo de caixa descontado, o avaliado inseriu a seguinte explicação, no Sumário Executivo:

"Nós entendemos que para a determinação do intervalo de valores indicativos por ação da ArcelorMittal Inox Brasil neste Laudo de Avaliação é necessária a utilização de uma metodologia adequada para a análise do negócio da ArcelorMittal Inox Brasil. Para o propósito deste Laudo de Avaliação para a ArcelorMittal e de acordo com esse entendimento do artigo 4°, §4° da Lei das Sociedades por Ações, nós utilizamos a metodologia de fluxo de caixa descontado, que considera os resultados financeiros projetados da companhia por um estendido período de tempo, e assumimos um cenário macroeconômico estável para o Brasil. Nas circunstâncias onde não existem várias (ou nenhuma) companhias comparáveis de acordo com as métricas mais relevantes para a companhia sendo avaliada, a metodologia de múltiplos tende a ser menos relevante como metodologia de avaliação."

Nota-se que a declaração deveria ser simples e objetiva, conforme disposto na norma. O próprio Anexo III traz como norte a obrigação do avaliador de utilizar linguagem acessível e de fácil compreensão, que permita aos investidores formarem um juízo fundamentado sobre a oferta, nos termos do seu item IV. A nosso ver, tal objetivo e nem a declaração do critério mais adequado à definição de preço foram atendidos.

Por fim, alega a Ofertante que foi atendida a exigência com o parágrafo acima. No entanto, uma vez que não julgamos cumprida, recepcionamos como pedido de reconsideração, nos termos do item IV da Deliberação CVM nº 463/03, de modo a dar ao recurso o melhor aproveitamento e efetividade, preservando-lhe a utilidade, a despeito da forma.

Ressalta-se que nunca houve questionamento acerca do atendimento dessa exigência, inclusive por parte do Goldman Sachs, no âmbito da OPA da Arcelor Brasil S.A. Podemos citar, ainda, as seguintes ofertas registradas recentemente, que apresentam tal declaração: Santista Têxtil S.A. e Granóleo S.A.

IV. Linguagem Clara e Objetiva, nos termos do Anexo III, itens I e IV, da Instrução 361 

Na primeira versão do laudo de avaliação, verificamos trechos contendo repetições desnecessárias, bem como alguns problemas relativos ao uso da língua portuguesa, tais como erros de concordância, emprego inadequado de palavras e falta de coesão em diversos trechos. No ofício nº 89, a GER-1 chegou a indicar alguns desses trechos, solicitando a revisão dos erros de linguagem e a exclusão dos trechos repetidos. 

Na segunda versão do laudo encontramos ainda erros e repetições espalhados por todo o texto do lado, o que levou a GER-1 a incluir, no ofício nº 234, uma exigência genérica de adequação do texto do laudo às normas da língua portuguesa e exclusão de trechos repetidos. Podemos salientar o parágrafo acima citado na tentativa de atender à exigência de declaração do critério mais adequado à definição de preço justo.

Em sua resposta, o avaliador informou ter realizado uma revisão do texto, procurando corrigir o os "erros gramaticais", e colocando-se "à disposição para corrigir os demais erros, que venham a ser apontados por V.Sas".

Nesse ponto, vale destacar que a versão final apresentada, disponível no site desta CVM, ainda apresenta erros de linguagem, tais como: "Companhias selecionadas baseado na sua presença no mercado de aço inoxidável" e "As projeções foram disponibilizadas ou revisadas pela administração da ArcelorMittal Inox Brasil e se referem aos anos fiscais findos em 2007 a 2012, uma vez que a administração considerou como suficientemente representativa do negócio da ArcelorMittal Inox Brasil, dada as particularidades do ciclo de demanda de aço inoxidável.", mas já não inviabiliza a compreensão, como ocorria na segunda versão do laudo anteriormente disponível.

4. Conclusão 

Pelo exposto, sugerimos manter as exigências abaixo listadas, nos termos do inciso III da Deliberação CVM nº 463/03: 

· Exigência 3.1.6 - No primeiro parágrafo da segunda página, inserir declaração de responsabilidade do avaliador pela verificação da consistência das informações utilizadas para confecção do laudo, prevista nos incisos I e III do anexo III da Instrução 361. Cabe salientar que, de modo a garantir o perfeito esclarecimento do mercado, não deve o avaliador utilizar apenas declarações que refletem suas isenções de responsabilidades, sem inserir sua efetiva responsabilidade prevista na norma. 

· Exigência C.2.2 – Inserir a declaração prevista no Anexo III, IX, f e Art.8º, §3º, V,b da Instrução 361. 

Isto posto, propomos enviar o presente recurso ao Superintendente Geral, para que seja submetido à apreciação do Colegiado desta CVM, mediante relatoria desta SRE/GER-1, tendo em vista o exíguo prazo de análise da OPA. 

Atenciosamente,

(Original assinado por)

Flavia Mouta Fernandes

Gerente de Registros 1

Ao SGE,

Pelos motivos elencados pela GER-1, mantenho a decisão recorrida.

(Original assinado por)

Carlos Alberto Rebello Sobrinho

Superintendente de Registro de Valores Mobiliários

1

