“A QUARTIER LATIN teve o mérito de dar inicio 2 uma nova
fase, na apresentagio grafica dos livros juridicos, quebrando 4
frieza das capas neutras e trocando-as por edigdes artisticas.
Seu pioneirismo impactou de tal forma o setor, que inGrrieras
Editoras seguiram seu modelo.”

TvES GANDRA DA S1iiva MARTINGS

£ditora Quartier Latin do Brasil

Empresa Brasileira, fundadz em 20 de novembro de 2601
. Rua Santo Amaro, 316 - CEP 01315-000
Vendas: Fone {11} 3101-5780
Email qurtierlatin@quartierfatin.art.br

Stte: www.quartierlatin.art.br

T R e

Coordenagdo:

Roprico R. MoNTEIRO DE CASTRO

Aduvagado e Sdo Paulo. Presidente do IDSA. Mestre em Direito
Comercial pela PUC/SP Diretor ¢ conselbeire do
MDA — Moviments de Defesa da Advecaria

Luis AnpDrE N. DE MoURA AZEVEDO

Advogado em Sds Pado. Mestrando em Direito Comercial (USP}.
Especialista em Direito Societdrio (EDESP/FGY). Professor ¢
Assistente de Coordenagdo de Cursos da GVLAW (EDESP/FGV ).
Diretor do IDSA.

PODER DE CONTROLE
E OUTROS TEMAS DE
DIREITO SOCIETARIO E
MERCADO DE CAPITAIS

Editora Quartier Latin do Brasil
Séo Paulo, outono de 2010 b
quartieriatin@quartierlatin.art.br
www.quartierlatin.art.br



176 ~ OrcOEs og COMPRA DE AGOEST UMA ANALISE DA EVOLUCAO DO INSTITUTO MO BrAsi

patrimonials, € no passivo, se for iquidado em caixa. A contrapartida,
conforme o CPC 10, serd em conta de ative {por exemplo, custo para
formacio de estoques) ou em conta de despesa {por exemplo, despesa
operacional, no caso de o custo dos servigos corresponder a ¢sse tipa de
despesa, ou participagio nos lucros, nos ¢asos em que o direito aos
instrumentos outcrgados estiver relacionado a0 atingimento de lucro
figuido da companhia).

Ve-se, portanto, que houve relevante mudanga conceitual no que con-
cerne i contabilizacio das opgdes. Se antes o “custo” das opgdes era represen-
tado, basicarnente, pela diluigio experimentada quando de seu exercicio, hoje
& mais fielmente capturado com base no valor que, por assim dizer, podetia ter
ingressado na companhia caso as mesmas agdes, subjacentes &s opgles, fossern
oferecidas a0 mercado, a um prego compativel, na data da oferta, com 0s crité-
sios previstos no § 1° de art. 170 da LSA. O formato e a quantidade das
outorgas de opgdes requerem hoje, portanto, decisdes mais criteriosas ¢ fun-
damenradas das companhias brasileiras.

Aquisicao de
Controle Minoritario.
Inexigibilidade de
Oferta Pablica*

Nelson Eizirik

Advogade no Rio de Janeiro ¢ em Sio Paulo

Parte do presente adigo foi desenvolvida em parecer, cuja tese central %oi aceita pefa maioria dos
membros do Colegiado da CvM, no julgamento do Processo 2009/1956, decidido em 15/02/2009.
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A. CONSIDERACOES INTRODUTORIAS

A oferta publica por ocasido da alienagio de controle de companhia aberta
& exagida, em diversos pafses, com o objetivo de assegurar 20 acionista minori-
ririo o direito de vender as suas agdes em conjunto corn © antigo controlador,
no momento em que este transfere o poder de controle para um terceiro.

Em nosso ordenamento juridico, a oferta publica decorrente da aliena~
¢iio de controle de companhia aberta passou a ser exigida a partir do advento
da Lei n° 6.404/1976, cujo artigo 254 impunha ao adquirente do controle a
obrigaggo de estender aos demais acionistas 0 mesmo prego que havia pago a0
alienante do bloce de agles que the assegurava o poder de controle.

A Lel n® ©.457/1997, em seu artige 6°, revogou expressamente o artigo
254 ¢ 03 §§ 1° ¢ 27 do artigo 255 da Lei das S.A., eliminando, dessa forma, de
nosso sistema juridico, 2 oferta publica obrigatériz de aquisicio de acdes dos
minoritirios, decorrente da alienacio do controle aciondrio de compantia aberta.

A Lei n® 10.303/2001 restavroy, sob novas condigdes, a obrgatoriedade de
realizacio de oferta publica aos acionistas minoritirios em virtude da alienacio de
controle de companhia aberta, ao introduzir na Lei das S.A. o artige 254-A.

Ao invés de obrigar o adquirente do controle a oferecer aos demais acio-
nistas as mesmas condigdes contratadas com o zntigo controlador, o referido
artigo 254-A determina que ele pague zos minoritirios titulares de agdes com
direizo a voto, um prego no minimo, igual a 80% (oitenta por cento) do valor
pago por agio com direito a voto integrante do bloco de controle.

A exigéncia da realizacio da oferta piiblica por ocasiao da alienaciio de con-
trole de cornpanhia aberta constitui umz das questSes mais debatidas de nosso
Direito Societdrio, tendo suscitado diversos estudos doutrinirios, bem como mo-
tivado intmeras decisSes da Comissio de Valores Mobilidrios — CVM ~ e do
Poder judicirio, tanto na vigéneia da redaciio originial da Iei societdria quanto
apos 2 restauracio do insttuto pela Lei ne 10.303/2001.

Os estudos e os precedentes administrativos e judiciais a respeito do
tema enfrentaram diversas questdes polémicas derivadas da regra contida nos
artigos 254 ¢ 254-A da Lei das S.A., rais como 2 obrigatoriedade da oferta
publica nas alienacdes indiretas de controle, 2 defini¢go dos destinatérios da
oferta, a caracterizacio da alienacio de controle nos casos de companhiag con-
troladas por meio de acordos de acionistas, 2 nio incidéncia da OPA obrigaté-
fia nas hipdteses de aquisiciio origindria de controle, entre outros.
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No entanto, a eventual exigibilidade da oferta piblica por alienagio de
controle, em decorréncia da transferéncia da participagio aciondria detida pelo
maior acionista individual de companhiz aberta em que nenhum mnpouwmﬂmh ou
grupo de aclonistas vinculados por acordo de voto, seja ﬂgwmn &w.nnwwm de 50%
{cinguentz por cento)} do capital votante, que constitui a mcamﬂwo .nowﬂ,ww.ao
presente artigo, praticamente nac foi analisada, de forma direra e sistemduca,
em textos doutrindrios ou em decisdes da CVM cu do Poder Judicidrio.

B. DErINICAO LEGAL DE ACIONISTA CONTROLADOR E SEU
AMBITO DE APLICACAO

A Lei n® 6.404/1976 reconheceu a existéncia do poder de controle nas
sociedades andnimas, definindo-o nio em fungio da titularidade da maloria
do capital vorante, mas essencizlmente em virtude do efetivo exercicio da di-
nmmwo.&mm atividades sociais'.

Nos termos do artigo 116 da Lei das S.A.:

entende-se por acionista controlador a pessoa, narural ou juridica, ou grupo
de pessoas vinculadas poracordo de vote, ou sob controle comur, gue:

a) é titular de direitos de sécio que The assegurem, de modo permanen-
te, 2 maloriz dos votos nas deliberacdes da assembléia geral ¢ o poder de
eleger a maioria dos administradores dz companhia; e

b} usa efetivamnente o seu poder para dirigir as atividades sociais ¢
orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia.

Como se verifica, z identificagio do acionista controlador pressupde a pre-
senica camulativa de trés requisitos: a) a predomindncia de votos nas assembleias
gerais, comn a eleicio da maioria dos administradores; b) 2 permanéncia dessa
predorindncia; e <) o uso efetivo do peder de dominagio®.

A analise dos requisitos constantes do artigo 116 da Lei das S.A: denota
claramente que o legislador optou por ndo exigir a propriedade de percentual
minimo de agdes votantes para caracterizar a figurs do acionista controlador

H NELSON EIZIRIK. Oferta Pablica de Aquisicio de Controle de Companhia Abenta. In: SADDY, Jairo
lorg.). Fusbes e Aquisiches: aspectos juridicos e econdmicos. Sdo Paulor 108, 2002, p. 236.

2 LAMY FILHMOQ, ALFREDO e BULHOES, PEDREIRA, JOSE LULMZ. A Lef das S.A.- (pressuposios,
elaboragio, aplicagio). 2* ed., vol 2, Ric de Janeiro: Renovar, 1996, p. 197,
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A lel societdria reconhece no acionista controlador o verdadeiro didgente
dos negdcios sociais, ou seja, aquele que manifesta a vontade prevalente nas vo-
ragdes das assembieias gerais ¢ na eleicio dos administradores da companhia. E
controlader quem, de fato, determinz 2 condugic das atividades da sociedade.

Assim, a caracterizagio do acionista controlador nio prescinde da cir-
cunstancia fitica de que ele efetivamente exerga o controle. Qu seja, além de
ser titular dos direitos de sécio que lhe permitam dirigic ou eleger quem ird
dirigir 2 companhia, o controlador deve efetivamente disigi-la ou eleger 2
mazoria dos administradores’.

Dessa forma, nio sexd considerade acionista controlador, para os efeitos
da Lei das §.A., a pessoa que, embora detendo quantidade de agdes que, em
tese, the assegura a maioria dos votos nas assembileias gerais, nio utiliza efed-
vamente tal poder para impor suz vontade na condugio dos negdeios socials ¢
nz eleicgo da maloria dos administraderes.

O fato de o artigo 116 nio exigir um percenrual minime de agdes para
permitir 2 identificagio do acionista controlados, bem como subordind-la ao
efetivo exercicio do poder de dominacio, evidencia que 2 Lei das S.A. admi-
tiv implicitamente a existéncia do controle minoritirio.

© controle minoritirio caracteriza-s¢ quando um acionista ou grupo de
acionistas exerce o poder de controle com menos da metade do capital voran-
te, seja porque as agBes de emissio da companhia estio dispersas no mercado,
de modo que nenhem outro acionista ou grupo estd organizado ou detém
maior volume de agdes com direito de VOto, seja porque o acionista majoritirio
ndo exerce cfetivamente o poder de controle.

Portanto, em determinadas situagses, um acionista ou grupo de acionis-
tas pode qualificar-se como controlador da companhia, preenchendo os dois

requisitos do artigo 116 da Lei das S.A., mesmo sem deter a maioria do seu
capital votante,

O objetivo essencial da regra prevista no zrtigo 116 da lei societdria, ao
permitir 2 identificacsio do acionista controfador, foi possibilitar a sua respon-

sabilizagdo pelos atos abusivos evenmaimente praticados no exercicio do po-
der de controle.

3 PRADO, ROBERTA NICAC. Oferta Publice de AcSes Qbrigatdrias nas $.A. Sio Paulo: Quartier
Latin, 2005, p. 126.
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Com efeiro, no sistema vigente antes da edigiio da Lei n° 6.404/1976,
em que ndo exista a figura legal do acionista controlados, prevalecia a nogio
de que as decisdes da companhia eram tomadas dernocraticaments pela co-
munhio dos acionistas, reunidos nas Assembleias Gerais.

Para evitar 2 diluigio de responsabilidade que este sistema acarretava — pois
i se podia apontar o acionista efetivamente responsavel pelas deliberagGes soci-
ais ~, 2 Lei n° 6.404/1976 definiu a figura do aciorista controlador e, a0 mesmo
tempo, atribuiu-lhe uma série de deveres n3o hmputdveis zos demais acionistas.

Neste sentido, o parégrafo dnico do artigo 116 da Lei das S.A. presumiu a
existéncla de uma relacdo fiduckiria entre o acionista controlador ¢ os dernais
grupos de interesses que gravitam em torno da companhia - os denominados
stakeholders —, estabelecendo que o controlador rem deveres ¢ responsabilidades
perante os dernals acionistas da empresa, os que nela trabatham e 2 comunidade
em que cla atua. Tal regra é compiementada pelo disposto no artigo 117 da Lei
das S.A., que expressamente determina que o aclonista controlador responde pe-
los danos causados por atos praticados com. abuso de peder e relaciona, de forma
exemnphificativa, uma série de hipdteses que configuram a sua conduta abusiva,

Assim, podera acarretar a responsabilidade por zbuso do poder de con-
tole qualquer ato em que fique caracterizada a sua uillizagio para atender a
interesses particulares do préprio controlador, em prejuizo dos wswﬂammwm da
saciedade e dos demals que ele tem o dever de preservar {outros acionistas,
trzbalhadores e comunidade)®.

Cra, para efeitos de responsabilizacio por prejuizos causados, que cons-
titui o principal objetivo dos artigos 116 ¢ 117 dz Lei das S_A., foi perfeita-
mente adequada a opgdo do legislador de exigir o efetivo exercicio do
controle para a identificacio do acionista controlador, dispensando 2 titulari-
dade de uma guantidade minima de agBes.

Afinal, o responsdvel pelos danos é, em principio, aquele que efetiva-
mente praticou a condura lesiva, independentemente do percentual de parti-
cipagio aciondria por mHn. detida; se determinado acionista, embora nio
majoritdrio, tdma efetivamente as decisSes a respeito dos negécios da compa-~
nhia, deve responder pelos prejufzos por elas acarretados.

4 EIZERIN, NELSON; GAAL, ARIADNA B.; PARENTE, FLAVIA ¢ HENRIQUES, MARCLS DE FREITAS,

Mercado de Capitals - Regime juridice. 20 ed., Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 374,
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C. IMPOSSIBILIDADE DE APLICACAC AUTOMATICA DO
CONCEITO LEGAL DE CONTROLADOR AQOS CASOS
DE ALIENACAO DE CONTROLE

Nz maloria dos casos em gue o acionista ou grupo controlador, conforme a
definicgo contida no artigo 116 da Lei n® 6.404/1976, vende as agbes de sua
propriedade, tal operagio caracteriza efetiva alienacio de controle da compa-
nhia, posto que, em regra, o bloco de agdes cedidas deverd ser suficiente parza
assegurar a transferéncia da riwlaridade do poder de controle para o adquirente.

Porém, o artigo 116 da lei societaria ndo pode servir de base para a
interpretacio de todos os casos de alienacgio de controle, visto que, emn deter-
minadas situagBes, a aplicagio automdcica do conceito de acionista controla-
dor para se analisar se deve ser realizada a oferca publica prevista ne artigo
245-AA conduziria a resultados equivocados.

Neste sentido, vale mencionar a hipdtese em que determinado acionista,
emborza detendo a maioria do capital votante da companhia aberra, nio exerce
efetivamente o poder de controle, pois nio coraparece as assembleias gerais
nern interfere na eleigio dos administradores. Tal acionista n3o pode ser con-
siderado controlador, para efeitos do artigo 116 da Lei das S.A., visto que nio
preenche o requisito constante da alinea “b” do referido dispositivo legal.

No entanto, a eventual alienacio das acBes de sua propriedade contempla-
ria um bloco capaz de assegurar, em cariter permanente, o exercicio do poder de
controle sobre a companhia, permitindo, inclusive, que ¢ vendedor, mesmo ndo
sendo controlador, recebesse o 4gio decomrente da transferéncia do poder de
contzole. Ou seja, embora o alienante ndo exerca efetivamente o controle, ele é
titular de um bloco de coatrole, cuja alienacio permite ao adquirente passar
exercer, de imnediato e por sua exclusiva vontade, as prerrogativas do controle
aciondrio. Assim, caso o acionista em tela venda a rotalidade das agdes de sua
propriedade, ndo hd divida de que ficard caracterizada 2 alienagio de controle
da companhiz e, consequentemente, o adguirente estard obrigado 2 formular 2
oferta piblica para adquirir as demais acBes com direito a vore®.

S CARVALHOSA, Modesto. Oferta Pablica de Aquisicdo de Agdes. Rio de Janeiro: | BMEC,

1979, p. 145. CUNHA PEREIRA, GUILHERME DORING, Alienagdo do Poder de Controle
Aclondrio. 550 Paulo: Saraiva, 1995, p. 203/204.
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A sitwacio acima descrita evidenciz, portanto, a impossibilidade de se
utilizar a regra do artigo 116 da lei socierdria para se analisar todos os casos de
zlienacio de controle.

Tal conclusio € ainda confirmada pelo fato de o § 1° do artigo 254-A da
Lei n° 6.404/1976, zo explicitar o que se deve entender por “zlienagio .am
controle”, nio fazer referéncia i definicio contida no artigo 116 da lei moﬂmu
tiria ou mesmo 3 expressio “acionista controlador”, conforme ja reconhecido
pelo Colegiado da CVM*:

27. Comeco pelas conseqiiéncias da inexisténcia de mengio a “acionis-
ta conzrolader”. Como se vé do art. 234-A, fala-se apenas em “aliena-
¢ao do controfe”, mas ndo se menciona o “acionista controiador” ou

se faz referénciz ac are. 116. (..)

28. Analisando ambas a3 situagdes, recontheco que esses dispositivos
tratam de situagdes diferenciadas, O art. 116, juntamente com o art.
117, tem por objetivo definir os requisitos para que um aclonista seja
considerado como acionista controtador ¢ as responsabilidades gue um
tal zcionista assurme, caso aja como tal. {.) Jd o ars. 254~A tem finabida-
de muito diferente. Ele pretende conferir a possibiidade de uma “com-
pensacio” i quebra da estabilidade do quadro aciondrio, permitindo
que os acionistas minoritérios alienem suas agdes por um prego deter-
minado em lei {que pode ser aumentado pelo estatuto social), quando
essa estabilidade for perturbada. O erirério eleito pela lei para definir o
fimn dessa estabilidade do quadro aciondrio éa “{a] alienagio, direta ou
indireta, do controle de cormpanhia aberta”.

29. Dada a diferenga de fungio dos dispositivos, creio que a omissio
do art. 254-A nio pode ser simplesmente tratada cemo um lapso a
ser preenchido por analogiz ou medjante integracio. Ao contrixto,
ela deve ser explorada, para ver se conseguimos uma interpretacio
el do art. 254-A, respeitando a omissio encontrada. (destacamos)

- - I @
Recenternente, o Colegiado da CVM reafirmou a nogio de que “o art.

116 da Lei n® 6.404/76 n3c é um bom Huw,mmn.ﬁ.m.no para ﬁmﬁwmﬁ_bﬁ se urna
operagio deve dar ensgjo 2 uma oferta péblica”, visto que ele “define o que é

6 Voto proferido gelo ex-Diretor da CViM, Pedro Oliva Marcilio, no julgamento do Pracesso n?
R} 2005/406%, reatizado em 11.04.2006.
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m

‘acionista controlador’ e ndo o que € ‘controle™, bem como porque “visa a2
identificar o acionista controlador para uma finalidade diversa, qual seja, res-
ponsabilizd-lo por abuso de poder™. :

Assim, a definigio legal de acionista controlador, cujo objetivo essencial,
conforme referido, § permitir 4 sua responsabilizacéo por abuso do poder de
controle, niio pode ser aplicada automaticamente 20s casos em que se discuta
a eventual altenagio de controle de companhia aberta, s fim de se verificar a
obrigatoriedade da oferta piblica para aquisigio das acdes ordinircias em cir-
culacdo no mercado.

D. A APLICACAO DO ARTIGO 254-A A0S CASOS DE
CONTROLE MINORITARIO

Diante do acima exposto, constata-se que, para se¢ conclulr sobre a obri-
gatoriedade da oferta publica prevista no artigo 254-A da Lei n° 6.404/
1976, ¢ fundamental verificar se determinada operagio caracteriza, em si, a
“alienacio de controle” da companhiz aberta, sendo dispensivel saber se, pe-
los requisitos do artigo 116 da lei societdria, o alienante pode ser considerado
como controlador

A propésito, a expressio “alienacio de controle” foi definida pelo § 1o do
artigo 254 da Lei das S.A. nos seguintes termos:

Art. 254-A - (...}

§ 1¢ Entende-se como alienagio de controle a transferéncia, de forma
direta ovindireta, de agbes integrantes do bloco de controle, de agées
vinculadas a acordos de acionistas & de valores mobilisrios conversi-
veis em agbes com direito 2 voto, cessio de direitos de subscrigio de
acles e de outros titulos ou direitos relarivos a valores mobilidrios
conversiveis em agbes gue veaham a resultar nz alienacio de controle
aclondrio da socedade. {destacamos)

e +

O dispositivo, embora redigide de forma “circular”, procurou confeir
acepio ampla & expressio “alienagio de controle”, prevendo que elz pode
decorrer de quatro diferentes modalidades de operagses, quais sejam, a trans-

7 Vot proferide pelo Diretor Marcos Barbosa Pinto, no julgamento do Processo n® R} 2008/4156,
realizado em 17.06.2008.
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feréncia, direta ou indireta, de: (1) a¢des integrantes do bloco de controle, {if)
agdes vinculadas 2 acordos de acionistas, (iif) vaiores mobilidrios conversiveis
e agbes com direito a voto ou (Iv) direitos de subscricio de agdes, ou outros
tirelos ou direitos relativos a valores mobilidrios conversivels em acdes, desde

que tal operagio resulte na “alienacio de controle aciondrio da sociedade”, isto
¢, na efetiva ransferéncia do controle para terceiros.

Assim, pode-se afirmar que a caracterizagio da “alienacic de controle”
pressupde a transferéncia de agdes ou valores mobilidrios conversiveis em aces
integrantes do bloco de controle.

Portanto, parz a configuragio da “alienagio de controle”, que dé ensejo 4
realizagio da oferta pablica prevista no artigo 254-A da Lei n° 6.404/1976,
¢ imprescindivel a transferéncia do bloco de controle ou, 20 menos, de paite
das ag¢des que o compdern.

O bloco de controle consiste no conjunto de agbes de emissio da compa-
nhia, de propriedade de um tnico acionista ou de um grapo de acionistas
vincutados por acordo de voros ou sob controle comum, que assegura ao seu
titular o exercicio do poder de controle da companhia. .

O bloco de controle constitui uma universalidade de fato, com existén~
cia auténoma em relagio as diversas agdes que o integram, individualmente
consideradas. Por se trarar de uma universalidade de fato, o bloco de controle
sOmente existe enguanto as agdes que o integram sio de propriedade da mes-
ma pessoa ou do mesmo grupo de pessoas vinculadas por acorde de voto cu
sobre controle comum?®.

Para que o conjunto de agbes de propriedade de dererminado acionista
ou grupo de acionistas pessa ser identificado como “bloco de controle” faz-se
necessino que ele assegure a0s seus detentores o exercicio mowuo&aw de contro-
le independentemente de qualquer outra circunstineia, como 2 participagio
dos demais zcionistas nas assembleias gerais.

Com efeito, nio faria sentido reconhecer a existéncia de um ente coleti-
vo, cujo atributo essencial — assegurar o exercicio do poder de controle por seu
detentor - dependa de circunstincias estranhas 4 simples propriedade do con-
junto de bens individuais que o compdem e 4 vonrade de seu titular.

8 LAMY FILHO, ALFREDO e BULHOES PEDREIRA, JOSE LUIZ. op. o, 1996, p. 652,
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Somente existe um “bloco de controle”, como uma universalidade que pode
ser objeto de negdcios juridicos préprios, se ele for composto por 2¢Bes represen-
tativas de mais da metade do capital votante da companhia, de forma & assegu-
rar 20 seu titular, em qualquer cizcunstdncia, © exercicio do poder de conwole.

Nas companhias sujeitas ao controle minoritério, nio existe um “bloco de
controle”, mas apenas um conjunto de agdes com direito a voto que, ccasional-
mente, permite 20 seu titular — ¢ acionista conrrolados — exercer as prerrogativas
que identificam o poder de controle.

Dessa forma, diante da inexisténcia de um bloco de contsrole, nio hi
como ocorrer uma alienagio de controle, apra 2 enscjar a aplicagzo da regra
prevista no artigo 254-A. da Let das S.A., em companhias sujeitas a0 controle
minoritario ou naguelas que nic possuam controlador definido.

Vale salientar que somente pode alienar © controle de determinada com-
panhia, aquele que efetivamente seja 0 seu titular. Com efeiro, seria rmanifes-
tamente absurdo pretender-se que -alguém possa alienar zlgo que nic possu

Logo, para se considerar que um acionista ou grupo de acionistas ¢ efe-
tivamente titular do poder de controle para os efeitos do art. 254-A ¢ indis-
pensivel que detenha agdes representativas de mais de 50% (cinquenta por
cento) do capiral vorante &, dessa forma, ndo possa perdé-lo, contra a sua
vontade, em virrude da eventual a¢3o de outros acionistas de reunirém uma
guantidade major de agdes com direito a voto.

O acionista que, embora titular de participago minoritdria no capital vo-
tante, faz prevalecer sua vontade nas deliberagdes da assembleia geral e clege a
maloriz dos administradores nio detém o poder de controle, mas apenas o exer-
ce e fungio da dispersio aciondriz ou do absenteismo dos demais acionistas.

Vale dizer, nio se pode confundir a titularidade do controle acionério,
que pressupde a propriecade de agdes representativas de mais da metade do
capital votante, com o seu mero exercicio, o qual pode decorrer de circuns-
tincias faticas relacionadas 2 estrutura aciondria da companbia.

O simples exercicio, de fato, do controle acionirio, € suficlente para s€
permitir 2 aplicacio do artigo 116 da Lei das S.A., conforme, alids, expressa-
mente reconhece 2 alinea “b” de tal disposirivo.

No eatanto, para que fique caracterizada a alienagio de controle ¢, con-
sequentemente, seja aplicivel o comande previsto no artige 254-A da Lein®
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.‘m.ho&\ 1976, & indispensdvel a efetiva titularidade do poder de controle, até
" porque, repita-se, ninguém pode alienar algo que nZo possul.

As consideracdes acima aduzidas jd foram expressamente reconhecidas
e doutrina, conforme se verifica da ligio de Nelson Motta, zinda na vigéncia
da redacio original da Lei das S.A%:

Evidentemente ndo é rirular do poder de controle o acionista (ou

grupo de acionistas} que dependa do voro de ourros sécios, para
fazervaler a sua vontade na assernbiéia geral A rigos, 56 detém real-

mente o poder de controle o acionista (ou grupo de acionistas) que

possa contar, de modo, senfio permanente, pelo menos estavel, com

mais de 50% dos votos habilitados a concorrer 4 assembléia geral
Qualquer outra participagio, percentualmente inferior, € insuficiente

para conferir ¢ assegurar o controle efetivo e incontrastivel sobre o

resuitado das deliberaghes.

Maiogas relativas podem, eventualmente, € num quadro propicio
de dispersio de votos, exercer as presrogativas do poder de coman-
do. Mas nio se pode dizer que tal poder de comando seja permanente,
seguro ¢ certo. Enguanto nio estiver configurada, na correlagio de vo-
103, & existéncia de maloria absolura, o controle pode ser desfeito ¢
referido, degendendo tEo-soments de novas e diferentes polarizagdes
do capltal votante.

(o}

Essas ponderagbes sio pertinentes especialmente quando se trata de
interpretar e aplicar a regra constante do art. 254 da Lei das S/A. {.)

Assim € que alienacio do controle significa alienagio da participacao

majoritiria, capaz de formar, no ambizo da assembléia geral, a vontade

da sociedade. {grifamos)

Conclui-se, portznto, que o acionista ou grupo detentor de agles repre-
sentarivas de menos de 50% {cinquenta por cento} do capital votante nio €
titular do poder de controle, embora possa eventualmente exercé-lo e, por
conta disso, ser legalmente considerado como acionista controlador, para ¢s
efeitos dos artigos 116 e 117 da Lei das S.A.

9 MOTTA, NELSON CANDIDO. Alienagio do Poder de Controle Compartithade in: Revista de
Gireito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeira, vol. 89, p. 42 a 44.
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Logo, se acionista ou grupo em questio ndo ¢ tirular do poder de con-
trole, nio ha como se considerar que a venda da participagio acionéria mino-
ritdria por ele detida caracterize a alienacio de controle de companhiz, e,
consequentemente, torne obrigatdria 2 realizagio da OPA prevista no ariigo
254-A da Let das 5.AL

Em sentido contradio a wl conclusie, poder-se-ia eventughmente argu-
mentar que, aa vigéncia da redagio original da Lei n® 6.404/1976, era exigivel
2 oferta publica nos casos de companhia com controle exercido por pessoa — ou
grupo de pessoas — ritular de acdes que nAo assegurasserm a maioria absolura dos
votos. Com efeiro, a Resolugio CMN n® 401/1976 dispunha que, em tais
hipéteses, considerava-se

acjonista conmolador, para efeisos da aludida Resolugio, a pessoa, ou o
grupo de pessoss, vinculado por acordo de acionista, ou sob controle comuy,
que & finular de acdes que Ihe asscguram a madoriz absoluta dos votos dos
acionistas presentes nas trés altimas Assernbléias Gerais de companhia.

Contudo, tal dispositivo regulamentar, que, alids, sofreu criticas dourtri-
nidrias pela forma simplista como tratou a matéria'®, fol expressamente revo-
gado, em conjunto com roda a Resolugio CMN n° 401/1976, pela Resolugio
CMN ne 2.927/2002.

Ademais, a redaciio dada ao artigo 254-A da Lei das S.A, pela Lei n°
10.303/2001 teve por objetivo, justamente, afastar a aplicagio de determinadas
orientagbes contidas na aludida Resolucio, como a nao obrigatoriedade da reali-
zacdo da OPA nos casos de alienagio indireta de controle € nas hipdteses em que
ndo fossem alienadas a totalidade das acaes integrantes do bloco de controle'.

Dessa forma, 2 andlise da questio objeto do presente artigo deve ser feirz
exclusivamente com base no disposto no artigo 254-A da Lei dus S.A., o qual,
conforme acima referido, no autoriza a interpretagio de que seria obrigaténiaa
rezlizacio da oferta piblica nos casos em que o controle seja eventualmente
exercido por titular de menos da metade das agdes cor direito a voto.

Note-se, ainda, que a regra prevista no artigo 254-A da lei societdria
impde uma consequéncia extremamente onerosa 20 zdguirente do controle

10 CUNMA PEREIRA, CUILHERME DORING. op. o, 1995, p. 195,
1 CARVALHOSA, MODESTO e EIZIRIK, NELSOMN. A4 Nova Laf das 5.A. SEo Paclo: Saraiva, 2002;
p. 396.
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acionario de companhia aberta, na medida em que o obriga 2 comprar 4 tota-
lidade das agbes com direito a voto em circulagio no mercado®® . Diante dis-
so, somente s¢ justifica a imposigio de tamanho énus ao eventual ofertante
nas hipéteses em que se possa afirmar, com seguranga, que ele efetivamente
tornou-se titular de agdes que the assegurem o exercicio do controle.
Existindo uma situagio de incerteza quanto ao exercicio do controle por
parte do adquirente, visto que a manusengio da condicio de controlador de-
pende da atuagio dos demais acionistas, ndo se pode obrigi-lo a formular a
oferta publica prevista no artigo 254-A da Lei das S.A.

Seria manifestamente descabido exigir-se a realizagio de uma oferta
pablica por alieragiio do controle se, 2 qualquer momento, até mesmo antes
- da implementagio da OPA, o ofertante estivesse sujéito a perder a condigio

de controlador por circunstincias absolutamente alheias a sua vontade, como
o fato de outros acionistas que, comesando 4 ATUAT &I CONUNTO, PAssassem a
derer mator participagio aciondria votante. .

Logo, a obrigatoriedade da OPA. por alienagiio de controle pressupde a
aquisigio de agdes integrantes do bloco de controle que permitam ao “novo
_controlador” deter mais de 50% (cinquenta por cento} do capital votante da
‘companhia aberta, sendo inexigivel a realizagio de ral oferta nos cases de con-
trole minoritirio, em que este é exercido, por definigdo, em bases precdrias.

Aliss, a interpretagio acima explicitada € a dnica que resulta em um crité-
jo objetivo ¢ previsivel para z andlise dos casos de alienacio de controle. Qual-
uer outra interpretacio acabaria fazendo com que a obrigatoriedade da realizagio
2 OPA. nas situagdes envolvendo eventual controle minoritirio ficasse sujeita 2
als absoluta incerteza, em detrimento da seguran¢a juridica, que, constitul

utar as suas relacdes que surge o desejo de té-las regrada por um ordenamento
egal. Os Individuos, em comunidade, precisam da certeza sobre as relagdes sociais
de seguranca de que as regras serfo cumpridas, mesmo que 4 forga.

Voto proferide pelo Diretor Marcos Barbosa Pinto, no julgamento do Processo n® R 2008/
4156, realizado em 17.06.2008.
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Na econormia de mercado, a seguranca juridica é fundamental, na medi-
da era que permite a0s agentes econdmicos (individuos, empresas, e1¢.] preve-
rern Ccomo ocorrerao as relagdes de compra e venda de bens, instrumen ralizadas
mediante contrates, para que possam estabelecer o seu valor. Nesse sentido,
eles “precificam” os beas negociados no mercado partindo da premissa de que
as normas juridicas que regulam tais transagdes sio previsivels.

Note-se que 2 conclusiio ora exposta nio implica em que 2 oferta publica
por alienagio de controle somente seja obrigatoria em operagdes gue envol-
vam 2 transferéncia de agdes representativas de mais de 50% (cinquenta por
cenro) do capital votante.

Com efeito, se o acionista ou grupo de acionistas titular do bloco de
controle vende agdes representativas de 30% {trinta por cénto} do capiral vo-
tante @ um outro acionista que i detinha, individualmente, mais de 20%
(vinte por cento) das agbes com direito a voro, estard caracterizada a alienacio
de controle, para os efeitos do artige 254-A da Lei das S.A.. Da mesma
forma, também serd obrigatdria a oferta publica na hipdtese de o grupo de-
tentor de, por exemplo, 31% {cinquenta ¢ um por cento) do capital votante
transferic 40% (quarenta por cento} para determinado investudor e este, con-
comitantemente, celebrar acordo de voto com outro aclonistz.

Assim, pedemos concluir que ndo é obrigatdria a OFA por alienagio de
controle nas hipéteses envolvendo controle minoridno, isto &, naquelas em
que o alienante nio seja titular de agBes representativas de mais de 50% (cin-
quenta por cento) do capital votante da companhia aberta ou naquelas em
que o adquirente nio passe a deter mals da metade das agées com direito a
voto Ou, 40 menos, a ser parte em acordo de voto que envolva participagio
aciondria em tal montante.
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