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nea é methor e mais eficienre do que a regulagio imposta. Se o papel do Direito
ndo € crizr um padrio de comportarnento Unico para todos, rnas, Sim, a Correta
estrutura de incentivos para que empresas que minimizam potenciais emros {ou
danos} sejam efetivamente recompensadas, o Argumento favorivel 3 RSC, do
ponto de vista do regulador, ¢ que se pode conseguir methores resultados prazi-
cando RSC do que sem a sua prarica.

Muites crticam tal visio. Por exemplo, serd que as empresas nido praticam
RSC para driblar z legislagio? Qual € a abrangéncia da agio voluntiria x obriga-
¢A0 legal? Como se dfio as razbes de enforcement, em especial internacionalmen-
te? Mais uma vez, o tema da assimetria informacional voltz a ocupar um espaco
predominante na andlise. Por um lado, faltam mecanismos institucionais para
rransformar RSC em politicas (e ndo apenas em volunrarismo}. Por outro, mes-
mo que seja verdade que wma soff {2 possz preencher methor o papel do incen~
tivo do que urma regulacio imposta, o regulador, em geral, detém muito menos
informagio e capacidade de monitoramento do que pode se supor.

Em apertada sintese, a conclusio deste breve artigo € que hi menos essén-
cta era RSC do que os apoiadores queremn creg, mas ainda o grande segredo sic
as instituicGes. Instituigdes fazem toda a diferenca, mas dependem também de
fortes competéncias téenicas e comercials, Conclul 2 revista The Economiss, quan-
do se indaga sobre a eficicia de RSC: “It is the interaction between a company’s
principles and its commercial competence thar shapes the kind of business it
will be. A company that is weak on both values and commercial competence 1s
simply a bad business. One that has strong values but is badly run, without
proper artention to translating vaives into profits, will plainly not do well. In
contrast, 2 company that is highly competent commercially but does not bo-
ther with corporate responsibility may work just fine, but it could also prove
increasingly risky. Lastly, a combination of a strong commitment to CSR and
strong commercial competence gives a good chance of success™.

8 Tradugdo Livre de Autor: “E z interagdo entre os principics de uma companhia & 2 sua
competéncia comercial que dé forma 20 tipo de negdceis gue é. Uma companhiz que é fraca
tanto em valores quanto em competéncias comerciais simplesmente € um negdcio ruim, Uma
que tem fortes valores, mas ¢ mal administrada, sem a atengio devida ao traduzir valores em
tucros, certarente n3o se saird hem. Ao contrério, uma companhia que & altamente competan-
e comercizlmente que simplesmente n3o liga para RSC pode se dar bem, mas pode também se
provar crescentemente arriscada. Finalmente, a combinacdo de um compromisse ac RSC e
fortes competéncias comerciais dic uma boa chance de sucesso”,
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1. INTRODUCAO

Este artigo tem por objetivo analisar a regulagic das transferéncias de con-

nas sociedades andnimas que 130 possuem controtador majoritino, € busen
rarnbém destacar a importincia de o direito societdrio brasilewro enderegar solu-
cGes adequadas para uma realidade ANLEriOrMEnte NexIStente, mas que parece ter
deitado raizes de modo irreversivel nos dlimos anos: as modificagdes de controle

trole

em companhias com controle minoritdrio ou serm acionista controlador.

Para 2 abordagem aqui adotada é irrelevante classificar as operagdes como
envolvendo, ou ndo, alienagio do poder de controle. Ei3 trés formas basicas que
conduzem i modificacio do poder de controle: (i) aquisicio das agdes daqueles
gue integram o bloco de controle (dnica que claramente pode ser conceituads
como hipdtese de alienagio do poder de controle); (it} aquisicdes sucessivas de
acdes em bolsa de valores (escalada); e (iii) aquisicio mediante oferta piblica
dirigida ao conjunto de acionistas, com a concordncia do controlador misori-
tirio (se houver) & dos administzadores (aquisigdes amighvels), ou sem 2 concor-
dancia destes {aquisiches hosus)h.

Sao consideradas neste artigo todas as operagdes que implicam mudanga
da ttularidade do poder de controle, seja ral modificagio resultado de um
negécio de alienagio como também de aquisigio origindria. Essa ¢ uma —
dentre rantas outras ~ das distingdes fundamentais a serem estabelecidas en-
tre o regime juridico a ser enderegado s transferéneias de controle em compa-
nhias com controlador majoritirio e em companhias com controle minoritirio
ou sem acionista controlador.

O art, 254-A da Lei 6.404/1976% disciplina apenas os negdcios de alie-
nacio do poder de controle. Este artigo procura demonstrar que esse dispositi-
vo, 4 bastante debatido pela doutrina e pela jurisprudéncia, pode ser adequado
para regular a transferéncia de controle em sisterna de capital concentrado, mas
certarnente ndo o é para cuidar dos problemas suscitados pelo mercado de con-
trole aciondrio em sistema de capital disperso.

A exposicio estd organizada da seguinte forma: a parte II cuida da ten-
déncia de rransformagio do padrio de propriedade do capital em companhiss

1 Friendly and hostite take over bids.
2 Doravante, referida como Lei das S.A
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l;stadas no Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo {Bovespa), iden-
- ghicando-se sociedades com conirole minoritirio ou mesmo sem acionista
controlador. STo apontadas evidéncias empiricas de que essz transformagio da
esteutura da propriedade do capiral torna possivel operagdes de modificacio
do poder de controle a partir de ofertas apresentadas por terceiros 20 contro-

i
4
{

w

lador minoritrio, aos administradores cu mesmo diretamente ao conjunte de
- acionistas {ofertas amigdvels ou hosns).

A parte III procura demonstrar que z disciplina juridica do mercado de
controle aciondrio € um dos campos em que a estruturz da propriedade do capi-
~ zal da companhia exerce influéneia decisiva. O padrio da propriedade do capital
determina a natureza ¢ & diversidade dos problemas relacionados s transferén-
cias de controle. Szo, entio, apontados os principais conflitos (ou problemas de
agéncia) nas modificagdes do controle de companhias em cada uma das estrutu-
ras de capital (concentrado e pulverizado). No sistema de capital pulverizado
. sio distinguides duas modalidades: (1) capital distribuido entre indimeros acio-
nistas individuais {investidores atomizados, rezei/ investors), com elevado grau de
dispersio da participagio de cada um deles ¢ predominincia do absenteismo
(padrio dominante nos Estados Unidos); € (il) capital disperso em grau menos
intenso, com presenga de acionistas (familias, fundos de pensio, seguradoras,
fundos de investimento ewc.), com participacio significativa e influéncia ativa
nas decisbes sobre a conduclio da empresa (padrie dominante no Reine Unido).

A parte IV analisa, em linhas gerais, os modelos norte-americano ¢ euro-
peu de regulagio da matéria. O sistema norte-americano baseia-se em decisiio
conjuntz de administradores e acionistas sobre 2 proposta de aguisicio. Cabe
os administradores, porém, o papel proeminente. Os administradores, no inte-

fertas havidas como negativas. O limite para a atuagio dos administradores

encontra-se as regras gerais sobre deveres fiducisrios, cabendo s cortes norte-

A parte V cuida da regulagio brasileira sobre a matéria que, de acorde
oI este artigo, ¢ coerente apenas com o sisterna de controle concentrado. A
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e 2007, corrobora essa mmpressdo Inicial. Algumas conclusbes desse estudo
serio utilizadas como base para a andlise que s¢ segue.

O teabalho apenta que, e um universo de 92 companhiag lstadas no Nova
Mercado, 65 delas sio destituidas de controlador majoritizio. Nessas companhias,
em média, o maior acionista € atular de 26,23% das acdes, 0% s Malores acionis-
s sio tinudares de 47,28% das agdes ¢ 0s cince malores s30 nudares de 54,73%
das agdes. Considerando o universo rotal de companhias listades no Novo Merca-
do, em média, o maior acionista ¢ tirular de 36,39% das agses®. Trata~se de um
surpreendente grau de dispersio aciondgia para o padrio brasileiro, tradicionel-
mente dassificado como um sisrema de controle concentrado’.

Esses dados sio relativizados pela consideragio dos efeitos causados pelos
acordos de acionistas, presentes era significativa parcela dessas companhias, O
acordo de acionistas, tal como disciplinado pelo art. 118 da Lei das S.A., com
eficicia sobre terceiros e capacidade de vincular decisdes dos administradores,
constirui um poderoso instrumento de organizagao do poder nas companhbias
brasileiras, compensando evennual mu,..riw decorrente da dispersde aciondria.

Ao considerar o efeito dos acordos de acionistas, a pesquisa indica que
20 das 65 companhias anteriormente classificadas como sem acionista
controlador, na verdade, possuern um bloco de acionistas que exerce 0 controle
de forma majoritiria. Nessas 20 companhias, o bloco de controle € titular em
média de 63,27% das agbes, ao passo que a participagio média do maior
acionista, sem considerar o efeito desses acordos, € de apenas 28,06% das
agdes. Assim, o nimero de companhias sem controlador majoritdrio reduz-se
de 65 para 45, do total de 92 listadas no Novo Mercade. A participagio
médiz do maior acionista, considerado o efeito dos acordos de acionistas nas
92 companhias pesquisadas, sobe entio de 36,39% para 45,25% das acHest®,
Ainda assim, é um grau importante de dispersdo aciondria, sobrerudo quando

Papers, selembro de 2008, disponivel em <httpsfschalarship. law.cormelledu/clsops papers/

423, acesso erm outubro de 200%.

frica Gorga, op. ¢it. p. 27, Tabela 8, p. 86.

9 CE. Ricardo . €. Leal & Andre Carvalhal-de-Silva, Corporate governance and value in Brazil (and
in Chilel, outubro de 2005, disponivel em <httpy/ssrn.comfabstract=726261>, acesso em culu-
bro de 2009. Neste estude, foram pasquisadas aproximadamente 250 companhias brasiteiras
nos anos de 1998, 2000 e 2002. Concluiu-se que o acionista controlador era titular de mais de
S0% das acBes em 75% das companhias. Considerande a panicipagio direta dos acionistas.
verificou-se que 0 maior acionista tinha em média 71% das agdes com direilo a voto.

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

L
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se toma em consideragio o padrio anterior, com nivels de concentragio do
capital muito mais elevados'.

Quanto 4 identificacio dos pnincipais acionistas das companhias brasileiras,
o estude conclui que a presenga de familias é ainda dominante, observando-se,
porém, crescente aumento da participaciio de investudores estrangeiros (indivi-
duals ou instirucionais), fundos de pensio, fundos de investimento, bancos exc. 2,

Ao lade do acordo de zcionistas, a estruturagio do poder nessas compa-
nhias baseia-se em outro nstituto: as peisen pilfs, largamente utilizadas nos
estatutos sociais dessas companhias. A principal ¢ mais frequente modalidade
de potson pilf presente nos estatutos soclais das companhias brasileiras sem
controlador majoritirio é a que impde ac acionista a obrigagio de langar uma
ofersa publica para aquisi¢io das agbes dos demais, caso atingir a titularidade
de um percenmual minimo ~ normalmente fixado entre 10% e 35% das agdes.
A aquisigio deve dar-se por um prego que contém, usualmente, prémio signi-
ficativo em relagdio 4 comgdio de mercado {da ordem de 20% a 50%)%.

De um universe de 84 companhias sem controlador majoritisrio listadas
nos segmentos especiais da Bovesea (Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, Erica
GorCa aponta que 47 companhias, ou 56% do total, possuern em seus estatu-
tos sociais poison pills, especialmente aquelas da modalidade antes referida®™. O
Memorando dos diretores Marcos Barbosa Pinto e Otavio Yazbek {de 14 de
abril de 2008}, que encaminhou o Parecer de Orientacio CVM. n® 36/2009,
menciona que tals cldusulas estio presentes nos estatutos de 63 companhias, 60
das quais listadas no Novo Mercado'®.

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

it Cf. Ricardo £. C. Leal & Andre Carvalhal-da-Silva, op. it
12 Erica Gorga, op. ¢it, p. 35 ¢ Tabela 16, p. 93. ?
13 O Memorando dos diretores Marcos Barbosa Piato e Otavio Yazbek, amtes ceferido, menciona

que num universo de 59 comparhias com poison pills, 77.4% delas exigem prémio. O prémio
& superior a 30% e 30 companhias, das 59 analisadas. Disponivel em <www.cvm.gov.br/
por/inies/6491-0,as5p>, acesso em outubra de 2009,

14 trica Gorga, ap. cit, p. 47-48 e Tabela 26, p. 103-104.

15 Disponivel em<wwiw.cvm.gov.briport/infos/6491-0.asp>, acasse em outubro de 200%.
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nistas, que deanham, no w0t
voro da companhia. A oferta foi
cia decisiva exercida pelos controladores minonar
raram OS Seus rermos’®.
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de dispersio do capital bastante m
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Sqo duas as questdes regulardrias centrais’® (1) partitha do prémio de
controle ¢ direito de saida dos nio-controladores (sharing and exit rule); ¢ (i)
estimulo as operagdes de transferéneia de conrrole, evitando gue o controlador

inviabilize operagbes eficientes Go ponto de

vista do interesse da comyy
sy comsiderade como o do conjno du actonistas segunido perspectiva de

longo prazo. Ha duas correnios Glametrtl Menie OpesTs QUanie G Faliten-

to dessas questoes,

A primeira parte da idein de que o prémio de controle deve ser arribuide
exclusivamente 20 controlador, pOrque remunera Oy CUstes extraordindrios -
corridos por ele ao liderar 2 condugio da atividade enpresarial. Os demals acio-
nistas nio incidem em s custos, podendo assumir posturd de rorul absenteismo.
Por 580, nio bzan jus wo sobrevalor arribuideo as agées de conrrole. O controla-
dor deve ser livre, portanto, para vender suas agdes £ receber ¢ prémio de contro-
le, o que Havorece a trequéneia com que tais operaghes sio realizadas™,

et

pLuye
de

direito societirio que limimam o poder do conwolador ¢ estbelevern deveres

De acordo com essa perspeativa, ¢ desnecessiria a regulaglo espedt

das operaghes de alienugio do controle pelo controlador™, As regras geras

fiducidrios 4 administracio sio suficientes para cuidar do problema. Ao eviea-
rem que o contrelador obrenha excessivos heneficios privados do conirole, tas
regras bastam para assegurac que o prémio de controle mantenhi-ye em aivel
equilibrado {rusros extras incorrides pelo controlador versus valor do *:m“:wowr.
Ajlnda u justificar a auséncia de protegiio especifica aos ndo-controlade-

res, estd a circunsténcia de que na alienagio do contrele majoritano ndo hd

'8 &1L P Davies ¢ K. Mopt, Conirol itensactions, The Ansmy: of COpOTae Law = & Comipaniive and
wenctional approach, R, Kraakran, | Ao B {avies. L. Enrgques, H. Hasmann, G, MHerbg, K
Hopt, H. Kaney ¢ B Rock lauthorss, second vdition, Owfored University Press, 2004, p. 253-263.
Jades Unidos, reconhece-se o dreito de o controladar vender liveernente suas
Vi do contrale com os demais acionisias. Fsse ¢ o prncipio recoman:

Enr reErd. nos
agdes sem dividir o p
dada pelo American Low istitaie,
Recommoendations, 1994, 85,10, No o Harris v, Carter, 382 A 24
a Corte de Delaware decidiu: "t 73 a principle of Oeloware ki that . sharehoidur has

2237, 235 el i 19904
16 seft his or Fer stock and in the ordinary course owes ao doly un it CORNPUES
shareholders when acting in gootf Lith”.

A esse respeito, vale conieric: F. Eastebrook ¢ O. Fischel, Comporate contzl rRNSaCHas
Law fournaf vt 81, 1982, . 698; L. Biuenwx, Efficient and in ent sales of corpoiaie coNro
Guarterly lournal of Economics nv 109, 1994, p 957 M. Kehan, Sales of conporale
Jounal of Lave, Economizs and Oganization o 4 166: R, Gilson ¢ B

and finance of corporate acquisitions, second ¢ iversi

Sobig essa visdo, confira-se R, Ga

Lintversiiy of Pennsylva

5, Yal

%]
0

[

Principles of Comporae Governance: Analysiz and

che night
‘on fo other
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dificagiio na estrutura da propredade do capital da companhia®™. Anres e
epois da alienacio do controle o capital divide-se entre um controlador ma-
wonﬁwmo e aclonistas nio-controladores.

Uma segunda corrente basela-se na verificacio de que, ante sistemas ine-

 fcientes de controle concentrado, nos quais o controlador tem grande capaci-
 dade de extrair beneficios privados do controle, o prémio costuma ser exagerado

memmawmvmmﬁ_o em refagio aos custos extras incorridos pelo controlador na
ndugio da atvidade)®. Nesse caso, as operagdes de transferéncia de contro-
constituem wma oportunidade adicional de favorecimento do controlador
n derrimento dos demais acionistas.

O prémio do controle ¢, entlo, considerado um bem gue pertence a todos
. acionistas, pois relacionado ao valor intangivel da companhiz, devendo ser
tilhado eatre todos (sharing rule). Nessa linha, em sistemas ineficientes de
ptrole concentrado, que permitem elevado nivel de obtencgio de beneficios
ivados pelo controlados, a divisiio do prémio do controle nas operacdes de suz

enacio contribui para compensar 0s prejuizos sofrides pelos ndo-controlado-
, evitando, adernais, urma nova oportunidade de lesdo a seus interesses™.

- Essa solucio tarnbém produz efeitos positivos ex anre. Primeiro, porque
gsgstiraula o comportamento abusivo do controlador no curso da atividade,

ansferéncia do controle. Malis comum, porém, € assegurar o tratamento
tirio mediante 2 imputacio de obrigaciio 2o adquirente do controle de

Cf. P. Davies e K. Hopt, Control transactions, 0g. cit, p. 258-259.

‘%Em interessante andlise empirica sobre prémios de controle em transagies realizadas em
ivarsos paises encontra-se em A. Dyck e L. Zingales, Private benefits of conteal: an internatiooal
<cormparison, fournal of Finance n® 59, {2004}, p. 537.

Sobre essa vis@io, cf. R. Gilson e J. Cordon, Controfling controlling shareholders, op. cit..
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lancar oferta publica para aquisi¢io das agdes dos nio-controladores (i w.ﬁ&.
Nesta dltima hipétese, a regra de divisdo (sharing rulzy vern acompanhada da
previsio de um direito de saida {exis rule).

Se a regra de oferra de aquisigao obrigatoria ¢ bendhica em termos ds
Protesio aos ade controladores, pode produzir efeitos _,h.m.ﬁ.,a.qow. am ,\nﬂ,pcwc
segunda questdo reguiaroriay central antes referida. qual seju, evitar Gue sejam
inibidas operagdes de transteréncia de controle pesitivas.

Em resumo, em sistemas ineficientes de controle concentrado, a regra de
oferta obrigatéria pode inibir as operagbes de transferéncia de contrele pela
combinagao de trés fatores: (i) © conrrolador somente venderd suas agbes por
um prémio mmmﬁnomuoﬂn.,o:mmgmzﬂw elevado; (i1) o pagamento desse prémio
aumenta sobremaneira o custo da transagio, na medida em que deve ser pago
a todos os acionistas; e (111} o adquirente nao poderi compensar ¢ valor despro-
porcional pago a tulo de prémio do controle, na medida em .a..:a nio poderd
extrair os mesmos beneficios privados do controle apds a aquisiciio.

Urna estratégia usualmente empregada para alenuar 08 custos da mandarory
bid rule & estabelecer pregos distintos para agagdes de controle € as acdes dos demais
acionistas. Por exemplo, as agbes dos acionistas ndo consrotadores devem ser ad-
guiridas por valor equivalente a 80% do prego pago pelas agdes do controtader®.

Depreende-se, portanto, que a regra da oferta obrigatdria e operagdes de
alienagio de controle em sistema de controle concentrado nfo deve ser vista Lomo
panaceia para solugio dos problemas de conilito entre controlador ¢ nio-contro-
ladores. Muito embora atenda zo pringipio do tratarmento igualirério, pode, de
outra parte, inibir a ocorréncia de operagdes de transferéncia de controle, ainda
que sejam eficientes para o conjunte de aclonisTas, e perspectiva de longe prazo.
O desestimulo & ocorréncia desse tipo de transagio constuL um fator adicional
de lesio a0 interesse dos nio-controladores, na medida em que podem figar apsi-

sionados em companhias dominadas por controladores ineficientes. A oferta obr~

gatdria, portante, nio elimina a necessidade, mas, pelo contririo, exige 2 presentd
de regras eficientes de monitoramento do controtador.
: L. et fread
C direito de saida conferide acs nio controladores pode ser justificado;

ainda, pela constatagzo de que € muito dificii prever antecipadamente 03 efei-

fs53 ¢ a oriemacio adotada, no Brasi, paio amigo 234-A da tei das S.A.

i~
W
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tos que 2 transferénciz de controle produzira sobre a companhia. Se & verdade
que a alienagio do conwrole majoritério nio modifica a estrutura da proprie-
dade do capital, 2 mudanga do controlador, por outro lado, pode sem divida
modificar a forma pela qual tal poder & exercido®. £ possivel, por exempilo,
que a companhia passe a integrar, como conzrolads, um grupo de sociedades e,

dessa forma, seja conduzida em consondncia com ¢ interesse grupal e nio
* mais com 0 seu interesse especifico; é possivel ainda que 2 politica adotada
vn_o novo controlador seja completamente diverse da seguida pelo anterior,
sendo avaliada como prejudicial aos interesses especificos dos n#o-controla-
dores ou da companhia como um todo.

Nessa linha, a dificuldade de prever ex anse os efelros da mudanga de
controle, combinada com a ineficiéncia das regras gerais do direito societério
para moniterar O COMpOramento do controlador, tornariam recomenddvel a
adogio da regra de oferta publica obsigatéria, como protegio necessaria aos
so-controladores™.

O modelo antes descrito é adotade de forma dominante no continente
uropeu ¢ também no Brasil, paises nos quais predomina o sistema de contro-
le concentrado. Baseia-se fundamentalmente na imputagio a0 adquirente do
ntrole da obrigagio de lancar oferra pdblica para aquisigio das agdes dos
ernais acionistas pelo mesmo valor page pelas agbes do controlador-vende-
ot, 0u por fragio desse valor.

B. AQuisiCAO DO COoNTROLE DE COMPANHIAS COM
CapiTalL Puiverizapo

. A transferéncia do controle de companhias com capital pulverizado as-

me contornos muite distintos dagueles abordades no tépico anterior.

=

O mercado de controle aciondrio exerce fungio relevante nos sistemas de
e pital pulverizado, O funcionamento eficiente desse mercado € geralmente
5= isto como instrumento de monitoramento da administragio, reduzindo os cus-
=105 de agéncia nas relagdes entre acionistas e administradores. As comparhias
1 administragio ineficiente, em estruturas de capital pulverizado, podem ser
de ofertas hostis de aquisicio. A proposta de aquisigio baseia-se na percep-

P. Davies e . Hopt, Control transactions, op. ¢it., p. 258-259.
P. Davies e ¥. Hopt, Control transactions, op. <L, p. 258-259.
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¢ic do adquirente de que, sob sua administragio, a empresa serd mais eficiente,
A mera possibilidade da oferra € suficiente para impor aos administradores uma

constante pressio por cficiénca, em beneficio dos acionistas. ¢ outra pare, 3

excessiva lmiragio das transferéneias de controle aciondrio, mediante o empre-
go de mecanismos de defesa contra a oferra, é particularmente negativa, por
acarrerar significative aumento dos custos de agéncia®™.

Além disso, 2s transferéncias de controle aciondrio ofereceny 208 acionistas
uma oportunidade de liquidez, ou seja, de receber em valores Hquides a inpor-
rancia correspendente 4 sua participagio, apreendendo, assim, os ganhos decor-
rentes da valorizacio das acles da companhia. Essa oporrunidade de saida a
preco compensaréno contribul para ¢ incremento do volume de recursos dispe-
niveis para investimento no mercado de capitais.

Uma caracteristica importante das transferéncias de controle no sistema de
capital pulverizado decorre do fato de que, ncle, o controle du sociedade & exer-
<ido pela administragio, Assim, embora a transferéncia da tivularidade das agdes
decorra de um negdécio realizado entre acionistas e adquirente, o controle trans-
fere-se dos administradores para o adquirente. Essa dissociagio entre as partes
do negdcio de transferéneia de agbes (acionistas e adquirente) ¢ as partes envol-
vidas na transferéncia do controle (administragdo da companhia-alvo ¢ adqui-
rente} enseja problemas de conflito (ou de agéncia) peculiares®.

O cixo da disciplina deve estar no conflito entre {i) acionistas e adminis-
tragio e entre (if) aclonistas e adquirente, Nio podem deixar de ser considera-
dos, ainda, os interesses dos demais szakebolders (v.g, trabalhadores,
consumidores, fornecedores, comunidade local, economia nacional)®,

Uma oferra de aquisicio de controle pode ser vista como positiva pelos
acionistas, mas negativa pela administragdo. Ainda que o valor ofertado pareca
interessante aos acionistas, os administradores podem resistir 4 oferta pelo risco

28 L. Bebchuk, Eficient and inefficient sales of corporate control, op. cit., p. 957,
29 P. Davies ¢ K. Hopt, Contrel transactions, op. cit., p. 229,
30 © imeresse dos stakeholders nio serd abordado neste anigo, demandandc estude especifico.

Vale observar, porém, que as opera¢des de fakeover algam ao centro do debate o5 intergsses
dos stakeholders, constituindo uma das situagbes em que estes podem e devem ser considera-
dos para efeito da decisio sobre a ofena. S0 exemplo disso a regra do oher constituencies —
adotada na iel e aplicada pelos tribunzis de alguns estados norie-americanos ~ e a preocupa-
G20 alemi em conferir podes de decisio sobre as ofertas 20 érgo de administracio do qual
participam os trabathadores,
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perderem seu rabalho e todos os beneficios dai decorrentes. Nesse contexto,
medidas defensivas adotadas pela administragio contra oferras dirigidas aos
Jcionistas podem pautar-se ndo pela protegdo do interesse da companhia®, mas
nteresse pessoal dos administradores de se manterem nos cargos.

pelo 1

T rambém possivel que uma oferta desvantajosa para 0§ acionistas seja

oiada pelos administradores, em razio de beneficios pessoais por eles obtidos
com 2 operagio (v.g., 0s administradores podem integrar o bloco de controle
s 2 aquisicio — Management Buy Out — MBO, ou receberem FEMURETagio

4trelada ao fechamento do negéciol

¥4 na relagio acionistas-adquirente verifica-se sério problema de coorde-
fiacio dos primeiros. A dificuldade de coordenagio dos acionistas frente 4 oferta
‘ecebida decorre, primeiramente, da assimetcda de informagdes. Os acionistas-
estidores, tivalares de pequenas participagbes individuais na companhia, em
oz, nfio detém conhecimento téenico, nem tém acesso ao conjunto de infor-
aghes necessario 4 adequada avaliagio da oferta.

Além disso, a oferta pode apresentar fortes caracteristicas de coer¢ao™.
Tsso ocorre sobretude quando o adquirente formuls sua oferra de modo 2
Pagar precos mais elevados aqueles que primeiro aderirem, ou ainda a estabe-
léter desvantagem para os que decidirem permanecer na companhia. Um exem-
plo dessa possibilidade de coergio € o da oferta apresentada nos seguintes
termos: promessa de pagamento de um valor X pelas agdes parz 0s acionistas
: aderirem no prazo inicial; previsio de futura incorporagio da companhia
m 2 fixacio da relaciio de troca das ages dos acionistas gue permaneceram

alor equivalente a meio X, Nessa hipétese, os efeitos coercitivos da oferta
. patentes, pols os acionistas que nio aderem 2 oferta, no momento seguin-
tey récebem valor muito inferior na operacio de incorporagio. A possibilidade
de'formulacio de ofertas coercitivas podé submeter os acionistas a situagdes
inelhantes 20 dilema de prisioneiro, levando-os a tomar uma decisio que
nio seria a melhor, se houvesse possibilidade de coordenagzo.

Entendido como interesse do conjunto de acionistas segundo perspectiva de longo prazo.
Sobre os conilitos entre administradores e acionistas, cf. L. Bebchuk, The case against board
veto in corporate takeovers, The University of Chicago Law Review n® 69, 2002, p. 973-1035.
CE L. Sebehuk, The pressure fo tender: an analysis and & proposed remedy, Delaware journal
of Corporate Law n® 12, 1987, p. $11-949.



300 - TRANSTERINCIA DE onTOLE Nas COMBANTEAS SE CONTROLADCR MAORITARC

Dai 2 importéncia da anuagdo dos administradores na negociagio da oferra,
Os administraderes, sruando no interesse dos acionista corngem os problemas
de coordenacio, buscando a solucio Srima part 1dos.
¢ que justifica 3 attibuiclo

J-
Fase papel de coordena-

cio em beneficio dos C1OMISTAS aos adiminsiragores

do poder de adowr medidas defensivas contr ofertas de aquisicio do conirole,
nomwo ocorre no direito norte-americano, Lese soluglo, porésm, deve ser pondera-
da pela mvommw&mm&mﬁ anteriormente destacads, de os admimstradores ..,WE.,:.nE
de acordo com seus interesses pessoats, & ndo COM O interesse do conjunto de
acionistas. Nesse caso, as medidas defensivas ndo teriam como obietive defender
o3 acionistas de ofertas desvantajosas, corrigindo as problermas de coordenagio,
mas simplesmente o de mmqmmﬁ.z. beneficio mnmmo»..w a0% administradores mediant
sua manutengio nes rESPECTivos cargos®™.

Para solucionar ¢ problema de coordenagao dos acionistas, algumas tée-

- N L o) ETR e Al s R
micas tém sido unilizadas, Podem scr destacadas™ (i) regime especia de trans-

Jda

paréncin € de ampla divulgagho das informagdes da companhia, no curse

oferta; (i) nomeagio de administradores independentes ou de rerceiros

pendentes para analisar recnicamente a oferta, apresentando suas conchistes
aos acionistas; (it ﬁuommwvw:apan de us acionistas afastarem ou substituizem os

administradores™ . As réenicas mais Anporantes, porém,
iguaidade de tratamento entre o3 actonistas elou direito de saida.

310 a3 (UE garantel

=]

O principal fator de coerglo das olertas de aguisigdo &, sem davida, & pos-
. Assim, a0 ga-

sibilidade de dispensar rraramento diferenciado aos acionistas™
cantir-se o tratamento igualitario, reduz-se significativamente o efeito coerciiivo
da oferta e, por consequéncia, o problema de coordenagio. O tratamento igua-
litario pode ser agsegurado por regras qué obriguem o adquirente a pagan i
todos os acionistas (observadas as eventuais diferencas de classe), prego unifos-

me por agio. Para garantir ratamento rguativirio, & preciso que & regra discipli-

34 Sohre a expeniéncia nong-amercans. a partic da orientagao adotada pela Cone de Dataware. u_
intaressante © debate entre o professor Gilson @ © advogada M. Lipton. CL R, Gilson, {Jnocar
fiteen vears later fand what we €an o about ith, Delaware Jousnal of Corpatate Law ne 26,
2001, p. 491-313; M. Lipion, Pills, polis and professors: 8 reply 16 professer Gitson, Delaware
Journal of Corporate Law of 27, 2002, 1-35.

K. Hopt, Tontrof transactions, op. i, pe 248-256. .

Essa previsdo ¢ necessaria em legislagdes que limitam poder de 0% aCIONISSs substitsiten: 05
administradores, o que ndo € 0 ¢aso da iei acionaria brasileira.

L. Sehchuk, Toward undistorted choice and equal treatment in comporale
[ 3w Rewiew n? 98, 1983, p. 1693~1808.

rakaovers, Farvard
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e0 prego das aquisi¢des realizadas dentro da oferta, ras também fora dela (no
_mﬁmomo irnediatamente anterior o momﬂmuwobwm, ,
Mais polémica ¢ radical € 2 récnica de reconhecer direito de saida aos
- acionistas na hipotese de transferéncia do controle de companhia de capiral
pulvesizado. Tal direito s¢ concretiza pela imposigio ao adquirente da obriga-
cio de adquirir 2 totalidade das a¢des (oferta publica obrigatdria, ou manda-
ory bid rule) da companhia-alve. Nao sio admiridas ofertas parciais parz
quisi¢ic de agbes, como ocorreria pela aplicagio exclusiva da regra de trata-
ento igualitirio antes analisada. So duas as principais justificativas geral-
inente zpresentadas para o reconhecimento do direito de saida.

A auséncia da regra de oferta piblica obrigatéria pela totalidade das
icBes permite 2o adquirente pressionar 0s acionistas a aceitar os termos de suz
roposta inicial, pela consideragio de que, apds adquirido o controle, sormente
ers disposigio para novas aquisighes por valor menos elevade. Ao exigir-se 2
aquisi¢io da totafidade das agbes, elimina-se esse efeito coercitivo da oferta ¢ 0
vnowwﬁﬁm de coordenacio dos acionistas a ele associado. Contra esse argumen-
', pode-se sustentar que, sendo a transferéncia de controle positiva para 2
AoBmNzrwm (value-increasing bid), aumentando o valor de suas acdes, sexia des-
necessdrio assegurar direito de saida. Isso porque os acionistas gue permanes
e na companhia se beneficiam desse aumento, aindz que o adquirente nio
teje disposto a novas aquisiches. Como observado no ponto anterior, porém,
it dificil estabelecer ex ante se a transferéncia do controle gerard aumen~
do valor da companhia (ou seja, se se estd diante de uma
e he-increasing ou value-decreasing bid)®. _

~:° Ainda que a tansferéncia do controle aumente o valor da companhia, 2
fesra de oferta obrigatéiia pela rotalidade das agbes se justificaria, porque nada
ante que os nio-controladores apreenderiam a parcela que thes corresponde
Sidessa riqueza adicionada, A aquisicdo das agBes modifica substancialmente 2
tura da propriedade do capital da companhia, que pass2 de capital pulveri-
do para de controle concentrado. Nessa estrutura, o adquirente pode extrair

Um exemplo de regra desse tipo € a constante do item 8.200) do Regularmento do Nove
Mercado de Bovespa, pela qual o adquirente do controle deve ressarcir os acionistas que
tiverem vendido acGes em Bolsa,por valor inferior ao pago 2o controlador, nos & meses
anteriores & alienagiio do controle.

K. Hopt, Control Transactions, op. <it, p. 252-2583.
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beneficios privados do controle, em detrimento dos ndo-controladores. A exi-
géncia de oferta obrigatdria pela totalidade das aghes previne, portanto, os
conflitos entre controlador ¢ nfo controladores, os quals nem sempre sio
bem solucionados pelas regras gerais do direlto societdrio. Os ndo-controlado-
res tesiam, assim, direito de retirar-se da companhbia em fungio da modifica-
¢io da estrutura da propriedade do capital, oprando por nio participar de
uma sociedade com controle concentrado.

A imposicic da oferta piblica obrigatéria pela totalidade das agdes, po-
rém, produz, o efeito negative de aumnentar o custo das operacdes de transfe-
réncia do controle, reduzinde a frequéncia dessas operagBes, em detrimento da
sua fungic indutora de eficiéncia nas companhias de capital pulverizado, de
que antes se cuidou. O sradegff dos efeitos positivos ¢ dos custos da mandatory
frd rule tem sido, ao que rudo indica, considerado positivo, dada a difusio da
regra por diversos pafses, Como se verd, a oferta obrigatériz pela totaidade das
agdes pode ser considerada como o elemento central da politica de regulagio do
mercado de controle acionirio adotada pela Unidio Europeia, na Diretiva sobre
Tukeover™. Afasta-se dessa orientagio, pordm, o direite norte-americana, que
recusa, em geral, a incidéncia dessa regra®,

Para amenizar os efeitos negativos decorrentes dz oferta pablica obrigato-
ria pela toralidade das agbes, € comum que a lei societdria estabeleca limites para
a fixagio do prego cu mesmo hipdteses em gue sua aplicacio é excepcionada,
Quanto a0 prego, 2 preocupagio ¢ evitar 2 adogio de valores desarrazoados, gue
awurmnentem excessivamente os custos da transferéncia de controle, terminando
por impor barreiras muito elevadas para sua realizagio. Quanto s hipéteses de
excecao, justificam-se pelos mais variades motivos. A prépria Diretiva europeta
permite que os paises estabelecam tals excecBes, como € o caso da Suiga, cuja lei
confere aos acionistas o direito de optar pela aplicagio da regra em suz forma
integral ou modificada (wyg., permissic de oferta parcialy®.

40 Sobre a experiéncia europeia, ¢f. Reforming company and takeover law in Europe, G. Ferrarini,
K. Hopt, §. Winter e £. Wymeersch {org.), Oxford University Press, 2004.
41 Cf. L. Armour e . Skeel Jr., Who writes the rules for hostile takeovers, and why? The pecuiiar

divergence of US and (K takeover regulation, Georgetown Law Journal n® 95, 2007, p. 1727-
1794; M. Venwirozzo, The thideenth direciive and the contrasts between europear and L15.
takeover regulation: different (regulatory} means, not so different {political and economic)
ends?, Texas international Law fournal n® 41, 2006, p. 171-221,

42 CiL K. Hopt, Controf transactions, op. cir., p. 253-255.
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¢. AQuisiCAO DO CONTROLE DE Compantias com CAPITAL
RELATIVAMENTE PULVERIZADO

A literatura, ao cuidar da regulagio do mercado de conirole aciondrio, nilo
costuma estabelecer a distingZo ora propostz entre companhias com capital
pulverizado {(ou intensamente pulverizado) e companhias com capital relati-
vamente pulverizado™. Defende-se a uiilidade dessa diferenciagiio, perque as
wransferéncias de controle de companhias com capital relativamente pulverizado
suscitam problemas especificos, a exigir solugbes préprias da disciplina juridica.

Para efeito deste artigo, sio classificadas como companhias de capital
relativamente pulverizado ‘as que apresentam determinado grau de dispersio,
mas que se caracterizam pela presenga de acionistas que, pela titularidade de
parcelas significativas do capital, tém capacidade de atuar (individualmente
ou em conjunto) de forma ativa e decisiva nas decisbes empresariais. £ o caso
cldssico das companbhias com controle minoritirio® Também incluem-se nessa
classificagio, porém, companhias sem acionista controlador (dada 2 ausénciz
de umn grupo capaz de ptevalecer nas deliberagdes socials com um minime de
estabilidade), mas compostas por grupos atuantes de mnjmwmﬂmmv capazes de
influenciar de modo relevante a administragio.

Essa estrutura da propriedade do capital afasta-se da companhia com
capital intensamente pulverizado (paradigma do seminal estude de Berte e
MEans®), de que se cuidou no item anterior. Esta é composta por acionistas
aromizados e incapazes de exercer influéncia relevante sobre a administragéo,
constituindo a forma dominante nas grandes corporagBes norte-americanas.
A presenca de acionistas com influéncia relevante {(caracrerizando controle
minoritirie, ou nio} modifiea © quadro descrito no tépico anterior quanto aos
preblemas de conflito de interesses nas transferéncias de controle.

Havendo controlador minoritério, 4 transferéncia do controle nio ocorre
dos administradores para o adquirente, como nss companhias de capital

43 Apontande as diferengas entre a estruturz da propriedade das companhias nore-americanas e
inglesas, a panir da presenga nestas de acionistas instiucionais com maior participacio no
capital e, pontante, também maior capacitdade de coordenagio, cf. P. Davies, Shareholder
valug, company law and securities markets lavw: & British view, Capital markets and company
law, K. Hopt e E. Wymeersch (ed.), Oxford University Press, 2003, p. 270-271.

24 Ou controle de fato, como prefere sobretudo a doulrina europeia,

45 BERLE e MEANS. The modern corporation and private property, second edition, New Yark:
Harcoun, Brace and World, 1267,
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a transferéncia do controle, ou adotar medidas defensivas conura suz efetivagiio,
segundo critérios de discricionariedade adminzstrativa {business judgerment rule).

O mecanismos de defesa assument as mais variadas formas, contribuin-

do significativamente para sua efetividade os amplos poderes que o direix
socierario norte-americanc confere aos administradores, mesmo em relagdo o
reformas estrururais da companhia, algo que ndo ocorre ne malor parte dos
demais paises. Um bom exemplo desses poderes, utilizado como uma das
principals riticas defensivas, € o de aprovar a emissio de novas agbes pefa
companhiz. Esse mecanismo de defesa, na maior parte dos paises europeus, ou
no Brasil, dependeria necessariamente de aprovagio da assemblewn geral de
acionistas, por se tratar de martéria de comperéncia deste érgio soclal.

O monitoramento do comportamento dos adrministradores se dd por meio
da zplicagiic dos principios gerais de fiduciary duties pela cortes de Justicy, a
quem incumbe decidir, em Gltima instincia, pela abusividade, ou nfo, das me-
didas defensivas adotadas em cada caso concrero. Dada, porém, a amplitude da
regra do dusiness judgement rufe, s juizes norte-americanos €m interferide muito
raramente nas medidas defensivas adotadas pela administragio. A intervengio
acorre apenas quando ¢ patente a violagio aos deveres fiducidrios.

Dai alguns autores resumirem o modelo norte~zmericane & regra do juss
say no. Ou seja, os administradores podem simplesmente dizer nio para afas-
tar as ofertas hostis, em decisdo bascada em critérios nem sempre claros de

conveniéncia ¢ oportunidade erapresarial.

Urmna vez transferido o controle, nio h4, nos Estados Unidos, a imposigio
a0 adquirente da obrigacio de langar oferta para aquisicio das agdes dos de-~
mais acionistas da companhia. O problema de coordenagio dos acionistas é
enfrentado, fundamentaimente, por meio de regras de fil! disclosure das con-
digBes dz proposta ¢ demais informagées relevantes para a2 decisio dos acionis-
tas, bem assim pela apresentagio de avaliagio leal ¢ téenica quanto ao seu
mérito pelos administradores. O tratamento igualitdric e eventual direito de
safda dos acionistas, também devem ser considerados pelos administradores,
ao lidezaremn as negociagfes dos termos da oferta apresentada pelo adquirente.
As condicdes da cferta (m.g, parcial ou pele toralidade das 205es) sdio definidas
em fungao das medidas defensivas ¢ negociagdes realizadas pelos administra-
dorss, no cumprimento de seus deveres fducidrios parz com 2 companhiz &
$EUS 2CIOTUSTAS.
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O meodelo europeu™ segue orientagio bastante diversa do norte~ameri-
cano. Depois de polémico debate, a Unido Eurcpeia editou, em 2004, uma
Driretiva para regular especificamente as operagdes de aguisicio de controle
(Diretiva sobre Takeover)”. Embora muitos dos dispositivos da Direriva se~
jam de adogdo facultauvd pelos paises-membros®, a andlise de seus rermos ¢
relevante para entender a visio dominante na Europa a respeito da martéria.
Vale observar que a preocupagio de disciplind-la surgiu em virtude da ten-
déncia de malor pulverizagio do capital de grandes companhias europeias,
verificada sobretudo a partir do final da década de 1990%, o que ensejou a
~ocorréncia de movimentos de oferta hostil de aquisigiio de controle, anzerior-
_mente inexistentes ou rouito raramente vivenciados™.

Nesse contexto, as diretrizes bisicas da Diretiva seguiram a crientagio
adotada pelo Reino Unido, no UK Code on Takeovers and Mergers, de 1968 —
pais que, a0 lado dos Estados Unidos, possui uma longz tradigio de compa-
nhias com propriedade do capital dispersa e, portanto, com experifneia na
regulagio de ofertas de aquisicio de controle.

De forma muito resurnida, a estratégia regulatéria adotada pela Diretiva
sobre Takeswer basein~se em dois principios fundamentais: {1) a decisio sobre
a2 oferta cabe principalmente aocs acionistas, ¢ ndo aos administradores; e {ii)
garante-se tratamento igualitirio ¢ direito de saida aos acionistas.

Q primeise principio ¢ concretizado por meio da no frustration rule, ou
seja, a regra de que, na iminéncia ou no curso de uma oferta de aquisicZo, 03

48 Sobre o modelo europeu, cf. Reforming company and takeover lave in Europe, G. FRrariny, K,
Hopt, |- Winter e £, Wymeersch (org.), Oxford University Press, 2004; K. Hopt, Control
wansactions, op. <it.

49 Diretiva 2004/25/EC, de 30.5.2004,

- 50 K. Hopt, Coantral transactions, op. cit., p. 271.
51 CL. ). Cofice jr, The rise of dispersed ownership: the roles of law and the state in the separation
of ownership and control, Yale Law journal n® 111, 2001, p. 1145-1296.
52 iNa Alemanha, pais sempre lembrado como de controle concentrado, foi bem sucedida a ofera

hostit da Vodafone, companhia inglesa, pelo controle da Mannesman, empresa alema. O receio
de que a2igo semelhanie ocorresse com a Volkswagen mobilizou o governo alemiio contea a
ochrigatoriedade da no frustration rufe preconizada no projeto de Diretiva Europeia sobre takeover,
que fora anteriormente apciada. Foi o que determinou a orientagsio, ao final adotada, de
estabelecer que 2 no Austration rule pede ser facultativamente adoiada pelos paises-membros,
Com isse, #bril-s2 caminho para conferir 3 administrag%o da companhia — da qual participam os
empregados - poder para decidic sobre a oferta de aquisiciio de controle, A esse respeito, of. K.
Hopt, Control transactions, op. cit., p. 271. Analisande o modelo alemio sob 2 perspectiva
nonig-americana, <. ). Gordor, An american perspective on anti-takeover laws in the EL: the
German example, Reforming company and zkeover law, op. ¢, p. 541-559.
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O segundo principio é assegurado mediante a lmposiydo dgueie que atngis

un paAramar minimo de participagdo no capital {no Reinc Unido, esse pata-
mar ¢ de 30%) da obrigagio de langar uma oferta pabhica para aquisicdo das
agdes dos demais acionistas {mandatory bid rley.

E interessante observar 2 significariva diferenca entre as estrarégias regu-
latérias adotadas pelos Estados Unidos {baseada va managerial discretion) e
pelo Reino Unido (sharebolder-oriented), esta inspiradora 0» Diretiva euro-
peia. O sistema norre-americano aloca a decisio sobre a4 oferea de aguisicio
conjuntamente aos administradores ¢ aTIONISTAS, 10 PAssO que o do Reino Unido
arribui tal dectsio exclusivamente a0s acionistas.

Uma explicagio possivel para essa diferenga de traramento estd nas ¢s-
teuturas distintas de propriedade do vapital dominantes em ambos 0% paises.

Embora ranto Estados Unidos quanto Reino Unido sgjam comumenie apon-

: 1 3 i Armalie T tAa
rados como exemplos de sistema de capital pulverizado, a andlise mals cuida

dosz do padrio da propriedade do capital verificada em ambos aponiz dife

importante. No Reino Unido, a participagio de investidores nstiucionals
o
ativa do

renga

{(bancos, fundos de pensio, seguradoras etc.) & anterior & mals signific
que a verificada nos Estados Unidos, onde predominarm acionistas atormizs-
dos {retai! investors), titulares de parcelas diminutas do capiral. A presenga de
investidores institucionais e sua influéncia sobre os responséveis pela regula-
¢cio da matéria pode explicar 2 preferéncia, no Reino Unido, por uma orieria~

¢io voltada a garantir a decisko sobre a oferta exclusivamente a0s acionistas, €

ndo aos zdministradores®,

Essa abordagem & coerente com a clagsificaciio, anteriormente suger:

das companhias de capital pulverizado em duas espécies: companhias de capial

. L .. . . s s
pulverizado, com predominancia de acionistas avornizados (redei! sharehoiders),

33 Ci. 5. Armour e D, Skeel Jr, op. it

ida,
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ompanhias com capitai relativamente pulverizado, com presenga de acionistas
tirddares de parcela significativa do capital e influéncia relevante sobre a admi-
aistracio. Como antes mencionado, a primeira estrutura adere o modelo norre-
americano de regulagio do mercado de controle aciondrio, 20 passo que k segunda
vincule-se o modelo do Reino Unido e da Direriva europeia sobre Takeover

Com essas consideragdes, pode-se passar & andlise da regulagio brasileira

bre ¢ mercado de controle aciondrio.

V. Recuracio po Mercano DE CONTROLE ACIONARIO
~NO BRrasiL

A Leidas S.A, no seu art. 254-A, estabelece, com relago as companhias
ertas, 2 obrigatoriedade de oferta pitblica de aquisiciio das agdes dos acionistas
sm direito a voto sempre que hé alienagdo, direta ou indireta, do poder de
atole. A martéria é regulamentada pela Instrugio CVM n° 361/2002, art.
9 e seguintes™ . Na OPA por alienagZo do controle, o adquirente deve pagar
acionistas nio-controfadores valor no minimo igual 2 80% do prego pagoe
r cadz agBo integrante do bloco de controle. Na redagio original do artigo

Assim, desde a edicdo da atual Lei das S.A., de 1976, o direito brasileiro

: feridos arts. 254 (redagfio original) e 254-A, com ligeiras modificacBes,
SEBEEHdOm 2 mesma orlentagio, pode-se considerar como bastante longz a tradigzo
eito brasileiro de adorar a QPA por alienagio de controle nas companhias
.Afinal, trata-se de instituto com cerca de 30 anos de vigéncia®™.

a texto, doravante, 2 ofertz piblica de aquisicio de agfes prevista no art, 254-A da Lei das
S.A. serd referida como OPA por alienacio de controle, expressad utilizada na Resolugio OVM
S0® 361/2002.

40 obstante, a aplicagio do art, 254-A ainda hoje suscita polémice, dada 2 dificuidade de
ar com o conceito normativo de alienagdo, direta ou indireta do poder de controle, ou
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de controle. Reforearun-se, assim, compantivamente iw art. 2344, :m dirciroy
de saida ¢ de partilha do prémio de conrrole vcontertdos aos nio-controiadores,

Dianre desse quadro, chega-se & interessante conclusio de que 2 regula-
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Nessa hipdtese, hé aquisigho do controte, mas nio .Er:.:«po.. Jdadda aquséne

K M - P - “ R I
de conrroiador anterior. Esse ¢ o comiria domimanic nas agu s de contole

de companhias com capiral pulverizade, de gue antes se

A orientacio brasileira bem denota o grav de conventragio do r,omﬂ,mda
nas companhias abertas do pais. O paradigma Guico tonulo peko ,.nm.,_.ﬁwmac... é
o da companhia com contrelador majoritdrio, cujo poeder ¢ mn:;%nw n.vE.nmo de
alienacio. Nio houve preocupagio com a hiporese de aquisigio origindria do
controle, simplesmente porque tal possibilidade eva inexisteate na realidade
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rasileira até pelo menos os anos 2000, em virtude da estrutura extremamen-
5 concentrada do capital aré entfio vigenre.

Como se viu anteriormente, porém, as companhias brasileiras, especial-
mente as listadas no Novo Mercado, passaram 2 observar urm nivel maior de
dispers3o aciondria. A tendéncia de pulverizagio do capital parece irreversivel
¢ assume contornos cada vez mals intensos na realidade brasileira. Comeo solu-
‘gonar, entdo, a grave lacuna regulatéria antes apontada? A primeira resposta
eic do préprio mercado.

A. AS POISON PILLS BRASILEIRAS

aincla a interpretacdo do signilicado diy expressia AT 4 oM n?a...wv .f_wfﬁ
; Sri, 5 53 . . , e .
Orerta puiblica de agbdes obriguaidria nas S.A., Sac Paule: Guarter Latin, 2005; €9
Alieaagio de coniroler o vanvgm da ¢ : : 2 dirciio e
ad., S3o Paulo: Malheiros, 2006; A, Wald, Do descabimento da olerta pdblicd oo oo
relacio 35 agoes preferenciais, Revista do Ditelo Mercantl, Inclustrial, Economico ¢

w45, 530 Paulo, M o5, 1982 AL Penteado, OWa = Decisi %“3::7._,.8..7;“ sobre ‘.&_M,NWMU
vineuladas o acorde de acionistas ~ 0 Cast Votorantiny, Revisa de LA

de conlrole ~ agd
Mercantit, fach

i 3 5 NOV cadn spmente 2
30 Berm verdade gue, considerando que a3 companhias fistadas no Novo .,..‘Jc.F.x 3 S0 cqmm,m&f
' em principio, |4 pela aplicacio do att 2544 sarie obrigal

possyem agdes ordindra
OPA por alienagdo de co
37 Considerada agqui em ser
i o regulamentos da OV
Mercado da b

lna @ seus problems, O aove diveito sacidddio, 3

campe da reguiaglo v._..anmo 23
Lot do NOVe

Como mencionado na paste II, um ndmero expressivo de companhias,
ngressar no Novo Mercado, inseriram em seus estatutos as chamadas poi-
# pills brasileiras™. A participagio minirna suficiente parz disparar 2 obriga-
o de realizar a oferta piblica prevista nessas cliusulas estatutarias varia de
0% a 35% do capital, 2 um prego que contempla, em regra, prémio de 20%
09 do valor de mercado.

Trata-se de uma QPA. contratuzal (ou estaturdria), baseada nio na aliena-

cionar come medidas anti-fakeover, conferindo aos acionistas das compa-
ias-alvo prote¢io semelhante A mandatory bid rule adotada pelo sistema euro-

w0t Nio hi davida de que, ante a grave lacuna regulatéria sobre as. transfe-

a

~suéncias'de controle em companhias com capital disperso, a iniciativa do mer-
*cado de inserir tais cldusulas nos estatutos sociais soluciona parcialmente alguns
roblemas verificados: ofertas coercitivas; problema de coordenagio dos

Sobre as poison pifls brasileiras: P. Salles de Toledo, Foison Fifl: modismo ou solugdo?, Oireite
Socierdnio — desafios atuais, R. Monteiro de Castro e L. Aragao (org.), 580 Paulor Quartier Latin,
2008, p. 137-176; J. Barros do MNascimento e E. Vaz, Poderes da administragEo na oferta hostil
de aquisicio do controle no direito comparado fmedidas defensivas e poison pills), Direfto
societénio contemporines I, tormo §, Sio Paulo: Quarier Latin, 2609, p. 387-421; M. Carvalhosa,
As poison pills estatutdrias na pratica brasileira - alguns aspectcs de sua legalidade, Direito
societdrio ~ desafios atuals, R. Monteiro de Castro e L, Aragdo {org.), oo. oit, o. 19-29.
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De faro, 2 obrigatoriedade da oferta a partiv da aquisigio de percentual

minimo de parncinagdo reduz o problema de coordenagio dos ationistas e

fda o de rraramento

Thes contere direuto Je sal de

._,%r_u:mwlc na operagio de trans-

feréncia do controle. Também permite que o8 acionistas e a admunisrragio da
adqguirente as methores condicdes do negdto.

negoeien Jonm o

compun

a rais clausulas esratuiarias, deiermi-

£ oses efeitos posinves, atrtbuidos
CVM a respeito de sua validade ¢ eficdors, express
a CVM mamifestou-

param 2 avaliagio da ane
Parecer de Orientagio n° 36/2009. E certo, porém, que
se pela ineficacia das cldusulas petreas = antes referidas —, que inibern refor-

a excluir ou modificar 2 potson piil, na medida ern
cées de wransferéncia de conerole™, Bem
que encaminhou 2 discussio

av

mas estalularias que visem
gue exacerbariam o§ CUstos das opera
o jlustra @ SegUInTe Passagem do Memorando
sobre a orientaglo posterionmente adotada no Pacecer:
5.2 Pessoalmente, acredisumos que wn modelo que permita poison piils,

mas ndo chivsulas pétreas, $ejd um regune na.s&_onﬁc. intermedidno enre

o regime adotado ra Unido Européiz o vigente nos Fswados Umdos. .0

5.9 Dre qualauer modo, parece claro que esse regune ¢ sugerior is duas
alrernativas disponiveis no MOMEnto: urm regime scm poton pills, e
que ot AcLOnISTAs podern set cratados de mangira desigual e coagidos 2

vender stias 3¢aes; OU LM Tegime Com chiusulas pérreas, que impeds

negocos eficientes ¢ prosege excessivamente i pdrninistragio.”

O Pazecer de Orientagio da CVM, porém, desconsiderou fator que, a este

artigo, parece fundamental na avaliagio dos efeitos produzidos pelas poison piths

brasileiras. Trata-se da circunstancia de que, em geral, © ﬁnwnobﬁc& minimo sufi-

ciente para disparar a OPA € rmuito nferior &
ou, ainda mais grave, 3 participagao do acionista que EXErce O controle

Na segunda parte deste artigo,
participagdes minimas como suficienzes para disparar 2 OPA,

10% 2 35% do capital. Por ourro lado, a média geral de parmicipagio dos
listadas no Novo Mercado € de 36,39%, <

ern média, 4

fpseitores

acionistas nas cormpanhias

59 Quanto s clavsulas péireas, este artigo adere integralmente 303 fundamenlos mxno%mm
Memorando que encarminhou © Paracer de Orientagia ¥ 3672009, da Cvad, para conciuli PO
sua ineficicia, dados os efeitos negativos causados. Tais clausulas i e violagan m\m
508 principios da tei das A, sspecialmente acs seus ars. 1321, 122, 4, 129§ e 115
&0 Disponivel em awww.Gvm.gov.priponfinios/6491-0.25p>, aceise em oututye de 2009

participagio dos rradores aC10TSTAS

verificou-se qué OS CSrantos estabelecers
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aca 45,25%, se considerado o efeito dos acordos de acionistas, usualmente
slizados como mstrumento de organizagio do poder de controle.

Depreende-se daf que, na rnaioria dos casos, 2 OPA esrarutdria pode ser

..‘..‘.&mwﬁmam contra operacdes de aquisi¢io de agdes que ndo implicam transfe-
<encia do poder de controle. Tais aquisighes podem levar 2 uma malor concen-
magio do capital, ou d formagio de minorias relevantes nr estrutura societdria,
nEo 1TpOrtam em rransfersncia do controle. De se destacar, a esse respei-
bi-que alguns dos percentuais minimos fixados para disparar @ OPA. estata-
2 cotrespondem exatamente 208 PEICentuais previstos na lei soctetaria para
ribuigio de determinados direiros politicos 20 acionista®,
: ‘Na situacio em que o patamar necessrio para disparar QPA estavatiria é
rior A participagio dos maiores acionistas, a clausiia deixa de funcionar como
Hida ansi-takecver. MNessa hipbtese, a cliusula passa a atuar com a funcic amica
roteger o controlador minoritdsio ou os maiores acionistas contra 2 formagio
iminorias qualificadas, capazes de contestar o seu poder na companhia.
Como essa é a realidade verificada na maioria das companbias listadas no
‘o Mercado, pode-se concluir que a solugio contratual (OPA estazutiria)
apenas & inadequada para suprir a lacuna regulatdria sobre as transierén-
e controle nas companhias de capital disperso, como agrava significati-

& positiva, pois a possibilidade potencial da transferéncia do controle
3 administraco da comparthia uma constante pressio por eficiénciz ¢

.«\MMMM“MP_ acionistas titulares de 10% das agdes com direito a voio podem requerer a
nSta eleger em separado rmembro do consetho i i 3
Ry o fiscal da companhia (art. 161, §§ 2% e 4%,
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dlguns nm,wo.mv no Brasil, em que o contrclador minoritirio deparcu-se com a
husitada situagio de desejar 2 modificagio ou supressdo da clausula estatutd-
ia para viabilizar determinada operagio de transferéncia de controle ¢ encon-
.. ar enorme dificuldade para fazé-le, a despelto de contar com o apoio d

expressiva maioria dos acionistas. . e

volvimento do mergado de controle acionino e, de

fema de

Leamente o 4eser
wnto de valores como necessidade de solucionar o prob

4

inibir exces
oulre, W conpt ey
courderag Jos acionmsEiis, 4 corvenénait do aranenio Pudithing < o direr-

wento de ofertas (ue diminuem o valor Jdu Sotipanhia g,

propsst pard d adoy e e

o de saida, o afasor

H 215 ! TS
girdi, @ serurangs ¢ estal Widiade i adininistragin,
¥

uma PEISPECiviL de vrescimento de longo prieo.

Isso porque a existéncia da cldusula pérrea abre espago para o questiona-
mento da operagio perante o Poder Judicidrio por qualquer acicnista, em n.om
mn. modificacio ou supressio da cldusula que prevé a OPAL A H.mnwzvmm Bmw..nuv
stacio da CVM a respeito da ilegalidade da cldusula pétrea (Parecer Qh
Orientagio CVIV ne 36/2009) ndo elimina o problema, pois nio evita M

Guestionamento judicial por iniciativa de qualquer acionista

Ease friadegff enconiya-se gravemente ..Ev.c@m.:.__a_...‘,;c no sisrema brasi

o, A OPA estatutdo, alnda reforgada pelas Shamadas cHusulas péoreas, im-
poe barreira exacerbadi as operaydes de wansferéaciade controte, conttbuinde
actonista controfador minoritdrio, hgura domi-

para o entrincheiramento do
1as Listadas no Novo Mercado. Is50 porque, antes mesmo

pange nas companhi
10 Jdo controle, a OPA esramutiria atua com o claro £ evid A &
* I evidente que ral quadro nio se justi
e 5 .
q Justifica sob qualquer &ngulo, estimulan-

) pelo noMﬁwﬂP comportarnentos oportunistas de determinados acionistas
.wrmmﬁa:ﬂo esvinculados do interesse da companhia. Ainda que o ma&nww&m
génhz a repeliy tais iniciativas, reconhecendo violagio ao artigo 115 da Lei das

de haver ameaga de aquisig
objetivo Je impedir a formnacio de minornas que possam, Né CUrTS Ou 10 mé= o
dio prize, coniestar o poder dos MALOTES ACTONISIAS. :
Imagine-se a seguinte hipdrese, Baseada na reatidude dos estanurog de
o Mercado: presenga de wmn bloco de A., entre outros dispositivos, tais cla .
: , tais cldusulas estatutdriag criam um ambiente de

rte incerte 1 1ai
.m : 2o e Inseguranga, que afasta os potenciais adquirentes do controle
’ £
etrimento do desenvolvimento do mercado de controle aciondrio

jnmeras companhias listadas no Now
contrule minoritdnoe bem ssteururado por acordo de actonistas {por exenplo,
Ao de 40%), OPA estafutiria fixada a partic de percentual inferior

DArTiCIPRy
%), reforcada pela cliusuls plurea

de participagio a0 caprtal {por exemplo, 10

" Portodas a 5 s

ST o I 5 razbes anteriorm alinhad .
et fiacho de pre en o

nodificagio ¢, ainda, a fixagho e prego te alinhadas, do ponto de vista da regula-

que visa impedic sua supressio o do mercado ¢ ondr

contemplando um prémio inpormante sobre o valor ccondmico das ag6es (por ¢ controle aciondrio, nic hd como justificar a OPA estatuta-

exemptlo, 50%). Nio & preciso esforco para verificar que s barreiras criadas 3s

rransferencias de controle nessa hipdrese seriam exacerbadas ¢ claramente pre-
Nesse sentido, 2 solugio contratual brasileira afasta-se completamente

judiciais n0s Interesses dos acionistas. ‘o

Nu hipétese formulada, forremente caleada na realidade das compantas ; odelo europeu de regulacio das transferéncias de controle. Na Europa,
brasileiras listadas no Novo Mercado, as ceferidas clausulas estatardrias 1€m por
cfeits estabilizar o poder de controlador minositario, cﬂ:.%mnu:mo suq posicio 2
do controlader majoritanic, na medida em que fica une 2 roda ¢ qualque
possibilidade de wansferéncia do controle que nio passe por sid aprovagio
Nesse sentido, a OPA estatutdria constitul um claro instrumento de dlssoctagd
entre a propriedade do capital ¢ © poder exercido pelo acionista, permmaindo a;

estabilizacio de posigdes de controle a pastir de participagdes minoritdrias.

+ - No sisterna eur S i i i
opey, porém, n3o se cogita de aplicar a mandatory bid rule

w?
Sitlaghes em a0 exi
ifuag que claramente ndo existe qualquer movimento de transferén-

L paradoxal, porém, a observacio de que & poison pitt nacional pode tamnk

i . :
" do DS arores acionistas nas companhias abertas daguele pas.

bém funcionar conira ¢ NTEresse do préprio controlador minoritino,

rea o feiticeiro. Ja ba:

No si T
e e (Case tipica de feitc el stema europen h ey o8 .
matores acionistas. Caso tipico de 2o que se volia contra P 4, ainda, a preccupagiic de estirmudar as %wﬂmﬂmam

ransferéncia de controle mediante a chamada break-through rule (B1:4)
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i T - " = 8. O ART. 254-A DA LB DAS S.A. E O CONTROLE MINORITARIO
que visa a impedir a adoglo de praficas preventivas impeditivas dessas operz- - B
goes {pre bid defenses). Umaforma cldssica de pre b1d dejerise & & estabelecimento Para finalizar a andlise da regulacio societdria brasileira sobre as opera-

s esraruros de cldusulay restrichvas A cireulugio de acdes, como claramente goes de transferénciz de controle em companhias sem controlador majorirério,

s brasileiras®.

de veorrer no caso das pil

cumpre, sinda, abordar, mesmo que brevemente, 2 adequacio da disciplina
: m.a.m&wﬂm no art, 254-A da Lel das S.A., ou no item 8.1 do Regulamento do

Lausivel, a dniva possibildade Goe detender o &

Novo Mercado, & hipétese de alienagio do controle minoritirio.

baseada e participagio minimu inferior & denda pelos malores acionistas, E indubitével que o art. 254-A nic tomou como paradigma a situagio

seria a de proreger a liquidez dus agdes, assegurando que um percentusl rele- i controle mminoritirio, mas sim 2 de um contrele fortemente concentrado
vante delas seja manudeo em circulagiio no mercado. : majoritario). Recentemente, porém, com 2 tendéncia de maior pulverizagio

. : . . STt s pal i v Ao a certa categoriz de empresas, passou a ser
Também essa perspectiva, porém, nio leva a um balango positive de is apital observada em relaga tegoria P 1 P

chiusulas, Ha companhiss nas quais os acionistas sio titulares de mais de 50% vante a aplicagio do dispositivo legal 2 situacio de controle minoritirio (o

das agdes, e cujos titulos observam grande liguidez no mercado. Por outro o ;
iado, para garantiv @ liquidez, hi mecanismos mais apropriados, como a regre Reguiamento do Nove Mercado).
legal que impde a realizagio de oferta por awmento de participagio™, ou ain- .
da a regra do Regulamento do Nove Mercado que exige diretamenie a manu- ; ihda que de forma predominantermnente evasiva, sobre a questio. O direror
rengio de um percentual minimo de agdes em circulacio {25% do wwal do ‘ : u Martins defendeu claramente 2 aplicagio do art. 254-A s siruacdes de
capital social)™. Por dltmo, ndo se pode conceber que, para garantc a ligu- 7 “Euntzole minoritdrio, 2o passo que o diretor Eli Loria posicionou-se, também
dez dos ritulos emitidos pela companhia, pague-se o prege da inviabilizagio .

do funclonamento do mercade de controle aciondrio. : 0 Omvio Yazbek concordou com a aplicagio do dispositivo no caso em julge-
“imento, mas ressaltou seu entendimento no sentido de que a aplicacio do art.

As razfes anteriores conduzem este ATigo A seguinte hipdtese: as poison
piils brasileiras produzem cleitos negativos sermpre que presentes o3 seguinres % : : : T3 i caa .
clementos: (1) gatilho da oferza fixado em participacio inferior & dos maiores £ osieadd caso, mmmmm 2 complexidade n%cm cerca a H.mnmﬂmnmmmo da mﬁmnwmmum ou nio
acionistas, especialmente dos acionistas que exergam o controle minoritar po der®. Por sua vez, a presidente Maria Helena Santana manifestou-se
da companhia; (i) limitagdo da possibilidade de a maioria dos acionistas, e
assembileia geral, suprimir ou modificar 2 cldusula {clausulas pétreasy e

prémio excessivamente elevado, comparativamente ao valor econdmico - & seguinte passagem do voto: “Nao gostaria aqui de, no mesmo diapasiio da declaragio de

voto apresentada pelo Diretor Eli Loria no presente caso, afastar de pronto qualguer possibilidade
negdcio juridico que transfira poder de contrele minotitario = quie, Com isso, possa vir a
ensejar 2 apficagio do ant. 254-A da lei aciondria. A bem da verdade creio que tal possibilidade
& de todo inconsistente com o regime do citado art. 254-A, mesmo porgue, ainda na vigéncia
art. 254 original (que, revogado pela Lel n® 9.457/97, foi o embrido do atual art. 254-A,
uido pefa Lei »% 10.303/01), a Resclugio CMN n? 401/76, que regulamentava aquele
Spositivo, jé tratava expressamente do conicole minoritirio. (...} Ainda assim, porém, ela
a que, muita provavelmente, 2 possibilidade de alienagZo de controle minoritido para os

S do art. 254-A nio € descabida. A andlise deve realizarse caso a caso ~ nesta linha, aliés, &
JEstemamente sinfamatico que o regime anteriormente vigente tenha remetido 2 determinados
bastante concretos {"as 1rés Gltimas Assembléias Gerais da companhia’), de modo a afastar,
controle minoritadio, justamente aguela fugacidade, aguela instabilidade, que usualmente o

acoes. Bem verdade que o estabelecimento de prego excessivarnente elevadory
(irem 1il} mostra-se menos deletério, quando se reconhece 2 malornia dos aco,
nistas a possibilidade de suprimir ou reformar a cldusula estatutiriz, 0
de uima oferra de aguisigio (itemn 11}

62 K. Hopt, Control transactions, op. cit. Greriza. £ claro que, sem balizadores objetivos (e em cera medida arbitrarios) como aqueles,
&3 Lei das S.A L a4, par 6% Instrugdo CVad n® 361/2003, art, 36 & ss. Lok a-se muito mais dificil identificar o controle mincsidrio e, ao mesmo tempo, outergar aos
G4 Esse ¢ o gntendimeniy ranifestado pelos diretores Marcos Barbosa Pinte e Qlavio ¥az tes de mercado a seguranga necessaria. Ainda assim, parece-me importante nEc negar a priori

Memorando relalivo zo Parecer de Orientagio n® 38/2009 da CViA. - poss ade* {disponivel em <wwiw.cvm.govbrs, acesso em outubro de 20093
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no seatido da madequagio do arr. 2354-A para lidar com situagdes de conrole
minoritirio, sugerindo 4 adegio, no Brasil, de regra semelhante 4 adotada

modelo europed, que tornasse obrigaéria a realizacio de oferta sempre

fat

que
deserminade percentual minimo Jde agdes fosse adquirido™.
A verdade ¢ que o art. 253-A {ou mesmo o wem 8.1 do Regulamento do

Novo Mercado) utitiva critérios imadequados para regudar movinentos de

wl

cagdo do controle em companhias sem controlador majoritirio. O conceiro &

alienacio, que constitui o ndcleo da discipling estabelecida pelos referidos dis-
positives, € incorpativel com a andlise dos movimentos de controle em compa-
chias com controlador minoritirio ou sem acionista conzrolador. No caso dess
companhias, € irrefevante investigar se houve, ou ndo, alienagiio de controle, como
OTOITE NS Casos em que se discute a aplicaciio dos cirados dispositives. Impora
saber simplesmente se houve modificugiio do controle, resulte tal modificagio,
ou nito, de um ato de alienaglio ou de aquisigio origindriz. Isso porque em ambas

25

as hipéreses — alienacho ou aquisicio origindria — os problemas regulardrios sic
03 MESMOE, como s¢ procurey demonstrar no ttem 1 deste wtigo.

INGSSE CONTeXro, somente s¢ justifica o debate sobre o aplicagiio do art, 234-
A da Lei das S.A, ou do dispositive andlogo do Regulamento do Novo Merca-

do, s situagdes de controle minoritério (ou de faro), em viviude de wina discipling

3¢ Confiraese o Seguinte passagem do voo: “Em minba opinido, & prapria complexsdacc desle
nwm.my..n d ade de caracierizar a existéncia ou ndo do controle, ttustra bem o lipo de
oﬁv,.ﬁ._a que nos espera. 3.5 A dis o sobre permanéncia da silwagao de controie ¢ yue
CrRenos seriom capazes de a caraclerizar, embora tenha sido muiio bem feita pelo Diretor Bliseu
?.E;:Su. &M seu voto, @ eu concorde com suas conclusdes naguele aspedto, é ny
<_mcaw.aou. que decidicdo cada case @ nao seria, em minha visio POSITE T...A_E o am
negocios no Brasit. O conceito de controle de iato, sujeito em Catta €450 20 grou de d
do capital da sociedade ¢ 20 absenieismo dos demais mr.mo.,.?.rw.f”: & _#.wn.

rars vorsalilh P
“.w: 230 de responsabilidades em epistdios especificos, mas pods trazer nse

adlc. avaliar a e ; anga s for

Al nn_f para avaltar a incidéncia o mio da obripacio de roatizacho de OPA por alienatde de

M._.A.u:u_..o €. 3.6 Im suma, eniendo quz se hoje exislem comp

uh o . N . . . . :

nrﬂ ~M3; An. ue O controle ¢ exercide por delerminados acionisias mineritdrios — seja Por que

_m_...,.. paricpagdes extremamene relevantes ¢ 1em prevalecido ern assembleias a0 longo do

ik anw mQ estargm <5n:_.w.m9 por acordos de vato ou pela participagds mais evidente 13

w.__.mm: .oe.ﬂwa n_.... companhia -, hi putras siluagdes em que essa caracterizagdo seria Muilo
w n.:w o u_mq‘nw.ﬂ.u a_mnm_.:.unwm‘ ¢ em que seria de extreme valia 2 existéngia de colérios

conhecidos ¢ publicos para essa an

a5 no Brasil em que nan hd

&, 3.7 Emeado, por isso, gue ¢ fundamental o esigo
r avaliagio » ser 12

u de opiniio o : 2 ; vidade de andlises puranee
fat votamte ol ,.t 40 que O mals conveniente serie » adngio do percemual de 30% 46
UG Yolenie. presumindo-c como rapreseniative 9o controle oritaric de sociedades &M
Gue nao Naja oule acionista detentor de wm bicco 4o acdes maioe que esse” sporel em
CWWWLEVTLEOV.EI S, acesso em oul oo de 2008, . ’ )

de consicugdo de crilérios que permizam tormar mais previsive! ¢ segura 2

Mov CER05 CONCretos. £ para que se pessa evitar a excessiva subi
50 3
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3

nridica inadequada para lidar com as transferéncias de controle de companhias
wrn controlador majoritario?”. E mais uma tentativa imperferra de suprir as

"L lhas que decorrem da lacuna regulatdria brasileira, apongada neste artigo.

Assim exposto o quadro ztual da lei societiria brasileira sobre 2 maréria,
i ‘mom?mw passar & conclusio, onde se pretende zpontar algumas diretrizes para
o seu aperfeicoamenta.

VI. CONCLUSAC

£ inegavel a tendéncia de raaior pulverizagio do capital de determinado seg-
% ento das sociedades andnimas no Brasil {as sociedades andnimas fistadas rio Novo
m\wnunmao da Bovesea). Assim, convivem hoje no Brasil duas estruturas de proprie-
dade do capital distintas: (i) 2 fortemente concentrada, ainda largamente dominarn-
& e (&) relativamente pulverizada, predominante no Novo Mercado da Bovespa.

Esse quadro confirma 2 assergo de gue as mudangas econdmicas antece-
dem a reforma da disciplina juridica®®. Superando os determinantes politicos
(ROE)®, os fatores de path dependency (BEBCHUK e ROE™) ¢ a auséncia de
regras legais adequadas & protegzo das minorias (La PORTa, Lopez-pE-SlLa-
Gos, SHLEFER e VISHNY™), € fato que o Brasil, a exemplo de outros paises,
Sbserva importante movimento no sentido de maior pulverizagio de capital
das companhias. Isso reforga a percepgio de que hé um movimento global de
convergéncia dos modelos de governanga corporativa’™. A razko provivel € que
forcas econdmicas ¢ as exigéncias dos investidores internacionals superam
fatores de resisténcia da estrutura socletdria dominante nos pafses.

C. Satomao Filho defende a impossiilidade de zplicar o art. 254-A 3s situagtes de controle
minoritarie, porque o referido dispositive exigida o requisite da estabilidade da posicgo; par outro
lado, para efeito de aplicagao da discipling de responsabilidade {at. 116, Lei das S.A), a hipllese
de incidéncia abrangeria o controle minoritirio (F. Comparato e C. Salomao Filho, O poder de
controle na sociedade andnima, 5° ed., Rio de faneitor Forense, 2008, nota de fexto 9, p. 71).
Cf. 1. Coffee Jr., The rise of dispersed ownership: the roles of law and the state in the separation
of ownership and control, op. cif.

M. Raoe, Political determinants of corporate governance, Oxford University Press, 2003.

M. Roe e L. Bebchuk, A theory of path dependency in corporate governance and ownership,
Stanford Law Review, o® $2, 1999, p. 775-308.

t Porta, Lopez-de-Sitanos, Shieifer & Vishny, Legal determinants of external finance. Journal of
Finance 52, 1697, p. 1131-1150; La Poriz, Lopez-de-Silanos e Shieifer, Corporate ownership
around the world, journal of Finance 54, 1999, p. 471-518.

H. Hansmann e R. Kraakman, The ead of history for corperate faw, Convergence and persistence
in corporate governznce, §. Goroon & M. Rot (ed), Cambridge University Press, 2004,
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. . . . J u.
De fato, 4 economiz mundial, 2 despeito da crise de 2008, tem se carac-
tenizado pelo fluxo de recursos financeiros em nivel global ¢ por um inteaso
1 5 1s1eG 5 vy A ¢ erodneia dos
movimento de fusdes ¢ aquisicdes. Esse quadro tem levado & convergéncia dos
. R [ . e e canital das

modetos de governanga COrporativa e & modificagio da estrurura de capizal des

Iy

companhias. A exemplo do Brasil, mas com antecedéncia de alguns anos
mal da déeada de 1990 e inicio dos anos 20005, paises europeus Caracierizacos

~

pela concentragio do conuwole aciondrio rambém vivenciaram mwm:w.unﬁ?o
desenvolvimento do mercado de capitais, aumentando-se o grau de dispersic
acionaria nas empresas {v.g., Alemacha, Franga ¢ Espanha)™.

O empresirio brasileiro, premido pela necessidade de crescumento da
empresa, imposta pela economia atual, e confiante na possibilidade n_m. obter
altas taxas de retorno com projeros de expansio, em vista das oportunidades
oferecidas por uma economia nio-madura como a brasileira, percebeu 2 pos:
sibilidade de captar os recursos necessirios ao financiamento de seus projeros
por meio do mercado de capirais.

A disponibilidade desses recursos ¢é dada pela existéncia de liquidez fi-
manceira na economia mundial (Fundos de pensio, seguradoras, bancos, fun-
dos de investimento) ¢ pela maior confianga de investidores estrangeiros em
relacao 2o Brasil. Para ter acesso a esses recursos, no enanio, O CmMpresino
brasileiro foi compelido a aceitar um nivel minimo de goverranga corporativa,
exigido pelos investdores. Esse nivel minimo de governanga corporativa, no
Brasii, é conferido, sobzetudo, pelo Nove Mercado da RBovespa.

L . ita .
E significativo que essas regras de governanga tenham resultado de

iniciativa da autorregulagio, e nio da lei socierdria. Foram os proprios agen-
tes do mercado que perceberam a necessidade de aprimorar as regras vigen-
tes para possibilitar a captagdo dos recursos disponiveis para INVesumento.
Esse movimento histérico, ainda em curso no Brasil, nio deixa de gracdar
semethanca com o verificado nos Estados Unidos, nz segunda merade do
século XIX, quando os primeiros banqueiros de investimento, como J. P.
Morgan, para conferir seguranga 20s investidores ingleses que pretendiam
investir no pafs (v.g., para a construgio de ferrovias) — detentor de uma
economia ainda longe de estar madura, naqueke periodo —, buscaram crias

73 i, ). Coifee Jr., The rise of dispersed ownershis: the roles of law and the state in the searalioh
of ewnership and contrel, op. it
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egras institucionais que constituiram o embrido da regulagio norte-ameri-
sna do mercado de capirais™.

E, portanto, a necessidade — ou a oportunidade — de caprar recursos para o
_finapciarnento de projetos de expanséo da empresa que tem levado o empresddo
brasileiro, controlador majoritirio de sua companhia, a ingressar no Novoe Mer-
cado da Bovisea, O prego a pagar é a perda de parte de seu poder, decorrente do
‘maior grau de pulverizacio do capital e da ado¢io do principio one share-one vore.

O direito societdrio brasileiro, porém, ndo estd intelramente preparado para
tidar com os problemas especificos suscitados pelas estrutiras societérias com mmaior
aivel de pulverizacio do capiral™ . Na campo da regulacio das transagdes de con-
trole, € patente essa inadequagio, como se procurou demonstrar neste atgo.

A regulagio ¢ 2 autorregulagio societdria dio respostas semelhantes s ope-
racoes de transferéncia do controle. De fato, o art. 254-A da Leidas S A e o
item: 8.1 do Regulamento do Novo Mercado estabelecem 2 obrigatoriedade de
oferta pablica de aquisicdo de agbes desde que haja alienacio do controle. Essa
disciphinz, embora comparivel com a estrutura de controle concentrado, & inade-
quada quando transposta para uma estrutura de capital pulverizado ou refativa-
mente pulverizado. Nas estruturas com maior dispersio do capiral os movimentos
+ de ransferéncia do controle néo se dic apenas por alienacio, mas também por
aquisicio origindria. Ao ignorar as hipteses de aquisigio origindria, a discipling
societéria brasileira apresenta uma grave lacuna, deixando de cuidar das transfe-
zéncias de contyole nas companhias sem controlador majoritirio.

Essa lacuna nio pode ser suprida pela mera aplicacio dos referidos dis~
mvmﬁ.EOm as situagSes de conurole minoritdrio. Se em alguns casos 2 alienacio
do-controle pelo controlador minoritirio pode ser verificada sem maior difi-
culdade, em outros é extremamente dificil estabelecer a presenca dessa hipé-
gse de incidéncia da oferta obrigatéria de aquisicio. O controle miroritirio
u de faro) €, em regra, menos estivel, sujeite a constantes modificacdes, 20
ontririo do que ocorre com ¢ majoritdrio’®. Assim, os critérios adotados para

b
CL ). Coffee jr., The rise of dispersed ownership: the rofes of law and the state in the separation
of ownership and control, op. cit.. '
(1. & Munhoz, Desatios do direito societdrio brasileiro na disciplina da companhia aberta:
avaliaggo dos sistemas de controle diluido e concentrado, Direito sacietdrio: desafios atuals,
R, Monteiro de Castro e L. Aragdo {org), op. ¢it. ,
Para uma andlise tlipol6gica do poder de controle, além da obra seminal O poder de eontrole
na sociedade anénima, op. oit, de Comparato, cf. E. Munhoz, Empresa contemporinaa e
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; Le contole aciondrio.
judi C101: do mereado de conmole acion
Tsso prejudica o funcionamento

Ademus, investigar se houve ou nio alienagio do ,..caf.iw _M
y ' - st oy ryronte e
dos cirades dispositivos em srada contrbui Wu.,,z..z a w&ff:\ dos provlemus
fios proprios das ransferéncias de r.r,v:m.c_c :a._.s_d.":“c <im w.:%Er s s S
clisperso. E irrelevante para a idenubicagio ¢ Ar.w.m_muw:ﬁ ;n.dpw mnw 3 e 5 un st g
rransteréneia do controle decorreu de alienagiio ou Jde aquisicio origindria.
Mais grave, porém, ¢ 2 difusao das r.vm.:d.m&..z mmaum de ,an_ﬂM ..:.VMWMN._.EHM%
das companhias, Algumas poison pills brasiletras :.w:‘,. o H..,cmﬁ.,,r,rw.; ¢ riagir nio
apenas o alvo iniciadmente visado, mas podem ﬁ..::_oc.E FORTAT O $CU tn.u._u,nwo cria-
dor. Tais cldusulas produzem cfeitos altamente neganvos, desde que presentes os

&

u..nm.,ﬁ.ﬂsﬂamnmﬁdﬁﬁom.oa_.ﬁﬁms._ﬁ_.:nmwnc.r.c_.wn:: w./,w.,d.ﬁ..,m:w.ﬁ ?..x.a.:ﬁw.m.. Tw caE.ro
da oferta pablica definido em pereentual de agdes interior & _u.,,,n.p:_uw.ﬁ”ﬂn.u.ﬂ @ :Hr:%
acionista (ndividualmente considerado} ou do cc::o._.,ig. nﬁso:n._ﬁ:.v.fc,: ivi-
dual ou conjunto);, (i1} clausuly pdrrea, que procura impedit 1 supressic ou a

modificacio da cliusula qoe determing o langamento da oferma de aquisigho;

o .
i 3 Cls cnte tal Aue ¢ vador econdnncy Gas agocs.
Fixagiio de prego substanciaimente maior do que <

Uma vez presentes esses clementos, as poisin ._ow_w_.( brastlelray ._z“,.c,ww.r,.,w:mm
imposicio de barreiras incomparavelmente elevadas {ndo se A.(o:w..h.oi .owi.nw.m.o
sernelhante no diretto comparado) s ransagoes de ,.,c:m.m.c_m ﬂwr._c:.,:._c, wrpe WHM-
do que esse mercado exerga a importante funglo gue The cabe nas companhias

de capital pulverizado. Tém por efeite o entrincheiramento do acionista mino-~

3 ansferéncia de controle
1rart i o 3 acio de ransferéncia de contr
ritario, que pode ficar imune 2 qualquer operagio
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tal, ficam em posigio de vetar toda ¢ qualquer modificacio da poison pitl (desde
e

inte, sferdnc role.
que haja cliusulas pétreas) e, por conseguinte, 1 rransferéncia do cont

. us
. T . - 3 e >~ > m K
Ainda que a CVM considere incficazes us clausulas pérreas, isso nio elide

ton: ick 21 ind lsmo ent
possibilidade de qualquer acionista levar ao Judicidrio seu Ero:monakm?“o.
i i i ot a potion
refagio & transagio que tenha sido precedicda da supressio ou reforma dap

; i 3 ; -4 ¢ certeza incompativel com a realt
pitl, o que eria um ambiente de inseguranga ¢ mcerteza P

et wrole o srupos do sociedades, Sae Pauler lu
direetr secietinio - poder de controle ¢ geupos de sociedades,
2082, 5. 226-236.
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iisn; 0 veneno volta-se contra o préprio congolador minonitinio ou acionista.com
influéncia relevante, na medida e que o comportamento oportunista de deter-
minade acionista pode colocar em risco a transacio de controle por ele desejada.

Para debelar os problemas do regime atual, este artigo defende ser indispen-
dvel uma resposta regulatdria. Prefere-se 2 solugio regulaténia, no caso, porque
seduz o problema de assimerda de informagdes e estabelece uma regra geral, apli~
vel 2 todos, em matéria que comporta esse tipo de wratamento. Ademais, diante
m.o..@a»mho atual de forte incerteza mseglranca, a disciplina da matéria por via
egistativa seria fundamental para restaurar 2 confianca dos agentes econdmicos.
Os efeitos negativos da difusdo das pilulas de veneno nos estatutos das compa-
phias, desde que presentes os elementos antes apontados, sio suficientes para dis~
mir 2 inadequaciio da solugo contratual. Trata-se de caso tipico em que as fathas
de mercado ¢ 0s custos de transagio impSem uma solugo de natureza regulaténa.

Ao recusar eficdcia as cldusulas pétreas, dentro do que the & possivel fazer
m vista dos limites que lhe séo impostes pela lei, a CVM procurou eliminar
65 efeitos que rais cldusulas produzem para o desenvolvimento do mercado de
pitais brasileiro.
* Nio vindo 2 resposta pela via legislativa, ¢ de se esperar que 2 aUToLregu-
280 exerca esse papel, ainda que com efeitos menos abrangentes. O Regula-
ato do Novo Mercado pode ser modificado para dispensar disciplina
especifica para as ofertas de aquisicio obrigatéria, na hipdtese de transferéncia
¢ controle em companhias de capital pulverizado ou relativamente pulveri-

zado. Também caberia a definigio de limites claros s clausulas estarutirias

e estabelecem poison pills, nz linha do que antes foi sugerido. .

Luanto 2o contetido da disciplina, dada a estrutura da propriedade hoje
nante nag companhias brasileiras sem controlador majoritirio e a tradi-
20 brasileira e torno da mandatory bid rule, defende-se que se deve seguir
aminho zndlogo 20 europeu, sistema mais adequado as estruturas de capiral

vamente pulverizado, de que se cuidou na parte ITI do presente artigo.

A reforgar a opgao pelas diretrizes basicas do modelo curopeuy, estd a
rbfunda diferenca entre o regime brasileiro de atribuicio de poderes aos
niinistradores ¢ o observado no sistema norte-americano. Muitas das prati-
defensivas adotadas pelos adrninistradores das coTporalions norte-america~

S contra fakeovers hostis jamais poderiam ser adotadas pelos administradores
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das companhias brasileiras, sem 2 prévia aprovagdo dos acionistas — .., Ope-
ragées de aumento de capital, ermissdo de novas classes de acBes ete. Também,
nesse aspecto, o sisterna brasileiro estd mais proximo do eurogew.

A decisio quanto 2 oferta de aquisigio do controle, portanto, deve ser
atribuida aos acionistas, assegurando-se traramento igualitdrio e direito de
saida por meio de regra da oferta piblica obrigatdria. Essa regra, porém, deve
guardar caracteristicas distintas das cliusulas estatutdrias (poison piils) de que
antes se cuidon. O principio fundamental deve ser o de que o gatitho da
oferta (percentual mirimo gue impde a0 acicnista a obrigacio de realizar 2
oferta) miio pode corresponder a uma participagio aciondria inferior 4 detida
pelo maior acionista, ou pelo bloco de controle minoritirio {(se houver).

Nesse sentido, poderia ser estabelecido um percentual geral minimo na
fet societdria que faria presumir a transferéncia do controle {v.g., 30%, como
ocorre no Reino Unido}, fazendo disparar 2 oferta de aquisigio. Essa presun-
cio deve ser, porém, relativa, ou seja, passivel de ser afastada na hipdese de a
companhia possuir acionista, ou bloco de controle, com participagdo superior
a tal percentual minimo. Nesse caso, o gatilho para 2 oferta piblica passaria a
ser o percentuzl de agdes detido pelo maior acionista ou pelo controlador
minoritirio. Havendo controlador minoritirio, seria considerada 2 participa-
gio individual do acionista, se o controle for por ele exercido individualmente,
ou seria considerada a soma das parricipagées dos acionistas que integram o
bloco de controle, no caso de controle conjunto.

Ao lado da regra de oferta piblica obrigatéria, modelada nos termos antes
propostos, outros principios deveriam ser estabelecidos pela lei societéria, ou a0
menos pela autorregulagio. Dentre eles, destaca-se a possibifidade de reforma ou
de supressao da oferta obrigatéria pela maioria aciondria, e a imposigio de fimites
objetivos % fixagio do preco a ser observado na oferta — iss0 com o objetive de
irpedir a formagao de barreiras excessivamente elevadas is transagdes de controle.
Poderiam ser adotadas redidas andlogas & Sreak~shrough rule do modelo europeu
~ obviamente, adaptadas 2 realidade brasileira. .

Essas sio a5 conclusdes que este artigo apresenta, de forma preliminar, a
respeito das questdes que envolvern a disciplina juridica das transferncias de
controle em companhias com capital pulverizado (ou sem conzrolador majo-
ritdrio). As hipdteses aqui sugeridas merecem exame rmais aprefundado da
doutrina, pois parece inegével a inadequacic do direito societdrio em vigor
para disciplinar essa realidade que se impds com tanta novidade entre nds,
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