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patrimnoniais, € no passivo, se for liquidado em caixa. A contrapartida,
conforme o CPC 10, serd em conta de ativo (por exemplo, custo para
formaciio de estoques) ou em conta de despesa (por exemplo, despesa
operacional, no caso de o custo dos servigos corresponder a esse tipo de
despesa, ou participagdo nos lucros, nos casos em que o direito a0s
instrumentos outorgados estiver relacionado ao atingimento de lucro
liquido da companhia).

Vé-se, portanto, que houve relevante mudanga conceitual no que con-
cerne 2 contabilizagio das opgdes. Se antes o “custo” das opgdes era represen-
tado, basicamente, pela dilui¢do experimentada quando de seu exercicio, hoje
é mais fielmente capturado com base no valor que, por assim dizer, poderia ter
ingressado na companhia caso as mesmas agdes, subjacentes as opgoes, fossem
oferecidas a0 mercado, a um prego compativel, na data da oferta, com os crité-
rios previstos no § 1° do art. 170 da LSA. O formato e a quantidade das
outorgas de opgdes requerem hoje, portanto, decisGes mais criteriosas e fun-

damentadas das companhias brasileiras.

Aquisicao de
Controle Minoritario.
Inexigibilidade de
Oferta Publica*

Nelson Eizirik

Advogado no Rio de Janeiro e em Sdo Paulo

Parte do presente artigo foi desenvolvida em parecer, cuja tese central foi aceita pela maioria dos
membros do Colegiado da CVM, no julgamento do Processo 2009/1956, decidido em 15/02/2009.



178 - AQuISICAO DI CONTROLE MINORITARIO. INEXIGIBIUDADE DE OFERTA PUBLICA

A. CONSIDERACOES INTRODUTORIAS

A oferta publica por ocasido da alienagio de controle de companhia aberty
¢ exigida, em diversos paises, com o objetivo de assegurar ao acionista minori-
tirio o direito de vender as suas agdes em conjunto com o 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-
¢do 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 3
obrigagao de estender aos demais acionistas o mesmo prego que havia pago ao
alienante do bloco de agdes que lhe assegurava o poder de controle.

A Lei n® 9.457/1997, em seu artigo 6°, revogou expressamente o artigo
254 e 05 §§ 1" e 2° do artigo 255 da Lei das S.A., eliminando, dessa forma, de
nosso sistema juridico, a oferta publica obrigatéria de aquisigio de agdes dos
minoritdrios, decorrente da alienagio do controle aciondrio de companhia aberta.

A Lei n” 10.303/2001 restaurou, sob novas condigdes, a obrigatoriedade de
realizagdo de oferta publica aos acionistas minoritdrios em virtude da alienagio de
controle de companhia aberta, ao introduzir na Lei das S.A. o artigo 254-A.

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

A exigéncia da realizagio da oferta publica por ocasido da alienagio de con-
trole de companhia aberta constitui uma das questdes mais debatidas de nosso
Direito Societirio, tendo suscitado diversos estudos doutrindrios, bem como mo-
tivado intmeras decisdes da Comissio de Valores Mobilidrios — CVM ~ e do
Poder Judiciirio, tanto na vigéncia da redagio original da lei societdria quanto
ap6s a restauragio do instituto pela Lei n® 10.303/2001.

Os estudos ¢ 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., tais como a obrigatoriedade da oferta
publica nas alienagées indiretas de controle, a definigio dos destinatirios da

_ oferta, a caracterizagio da alicnagido de controle nos casos de companhias con-

troladas por meio de acordos de acionistas, a ndo incidéncia da OPA obrigaté-
ria nas hipéteses de aquisigdo origindria de controle, entre outros.
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No entanto, a eventual exigibilidade da oferta publica por alienagio de

 controle, em decorréncia da transferéncia da participacio aciondria detida pelo

maior acionista individual de companhia aberta em que nenhum acionista, ou

.m_dﬁo de acionistas vinculados por acordo de voto, seja titular de mais de 50%

(cinquenta por cento) do capital votante, que constitui a questio central do

. presente artigo, praticamente nio foi analisada, de forma direta e sistemadtica,

em textos doutrindrios ou em decisées da CVM ou do Poder Judicirio.

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

A Lei n° 6.404/1976 reconheceu a existéncia do momﬂ de controle nas

sociedades anénimas, definindo-o nio em funcio da titularidade da maioria

“do capital votante, mas essencialmente em virtude do efetivo exercicio da di-

recio das atividades sociais’.

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

entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou grupo

de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comurm, que:

a) é titular de mmnnwﬁom.mw sécio que lhe assegurem, de modo permanen-

te, amaioria dos votos nas deliberagées da assembléia QONmW poder de

eleger a maioria dos administradores da oogmm:rmm@

b) usa efetivamente o seu poder para dirigir as atividades sociais e

orientar o funcionamento dos érgdos da companhia.

Como se verifica, a identificacio do acionista controlador pressupée a pre-

senca cumulativa de trés requisitos: a) a predominincia de votos nas assembleias

gerass, com a eleicdo da maioria dos administradores; b) a permanéncia dessa

predominancia; e c) o uso efetivo do poder de dominagio’.

A anilise dos requisitos constantes do artigo 116 da Lei das S.A. denota
claramente que o legislador optou por nio exigir a propriedade de percentual

minimo de agbes votantes para caracterizar a figura do acionista controlador.

NELSON EIZIRIK. Oferta Pablica de Aquisicao de Controle de Companhia Aberta. In: SADDI, Jairo
(org). Fusies e AquisicGes: aspectos juridicos e econdmicos. Sao Paulo: 108, 2002, p. 236.

2 LAMY FILHO, ALFREDO e BULHOES, PEDREIRA, JOSE LUIZ. A Lei das S.A.: (pressupostos,
elaboragio, aplicagio). 22 ed., vol 2, Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p. 197.
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A lei societiria reconhece no acionista controlador o verdadeiro dirigente

dos negocios sociais, ou seja, aquele que manifesta a vontade prevalente nas vo-

tagdes das assembleias gerais e na eleicdo dos administradores da companhia. E

controlador quem, de fato, determina a condugdo das atividades da sociedade.

Assim, a caracterizagio do acionista controlador ndo prescinde da cir-
cunstincia fitica de que ele efetivamente exer¢a o controle. Ou seja, além de

ser titular dos direitos de sécio que lhe permitam dirigir ou eleger quem ird

dirigir a companhia, o controlador deve efetivamente dirigi-la ou eleger a

maioria dos administradores’.

Dessa forma, ndo serd considerado acionista controlador, para os efeitos
da Lei das S.A., a pessoa que, embora detendo quantidade de agbes que, em
tese, lhe assegura a maioria dos votos nas assembleias gerais, nio utiliza efeti-
vamente tal poder para impor sua vontade na condugio dos negécios sociais e
na eleicio da maioria dos administradores.

O fato de o artigo 116 nido exigir um percentual minimo de a¢des para

permitir 2 identificagio do acionista controlador, bem como subordini-la ao

efetivo exercicio do poder de dominagio, evidencia que a Lei das S.A. admi-

) tiu implicitamente a existéncia do controle minoritario.

O controle minoritirio caracteriza-se quando um acionista ou grupo de

acionistas exerce o poder de controle com menos da metade do capital votan-_

te, seja porque as a¢des de emissdo da companhia estdo dispersas no mercado,
de modo que nenhum outro acionista ou grupo esti organizado ou detém
maior volume de a¢des com direito de voto, seja porque o acionista majoritirio
nfo exerce efetivamente o poder de controle.

Portanto, em determinadas situagdes, 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 artigo 116 da lei societdria, a0
permitir a identificagio do acionista controlador, foi possibilitar a sua respon-
sabilizacio pelos atos abusivos eventualmente praticados no exercicio do po-

der de controle.

3 PRADO, ROBERTA NIOAC. Oferta Piblica de Acdes Obrigatdrias nas S.A. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2005, p. 126.

NELs

Com efeito, no sistema vigente antes da edigio da Lei n°

em que ndo existia a figura legal do acionista controlador, preva )
de que as decisdes da companhia eram tomadas democraticam

munhdo dos acionistas, reunidos nas Assembleias Gerais.

Para evitar a diluigdo de responsabilidade que este sistema ac:
ndo se podia apontar o acionista efetivamente responsavel pelas deli
ais —, a Lei n°® 6.404/1976 definiu a figura do acionista controlador ¢, 4o s

tempo, atribuiu-lhe uma série de deveres nio imputiveis 20s demais acionistas.
~
Neste sentido, o paragrafo tnico do artigo 116 da Lei das S.A. presumiu a \
existéncia de uma relacio fiducidria entre o acionista controlador e os demais |

grupos de interesses que gravitam em torno da companhia ~ os denominados

stakeholders —, estabelecendo que o controlador tem deveres ¢ responsabilidades

perante os demais acionistas da empresa, os

que nela trabalham e a comunidade

em que ela atua. Tal regra é complementada pelo disposto no artigo 117 da Lei
das S.A., que expressamente determina que o acionista controlador responde pe-
los danos causados por atos praticados com abuso de poder e relaciona, de forma

exemplificativa, uma série de hipéteses que configuram a sua conduta abusiva.

Assim, poderd acarretar a responsabilidade por abuso do poder de con-
trole qualquer ato em que fique caracterizada a sua utilizagio para atender a
interesses particulares do préprio controlador, em prejuizo dos interesses da
sociedade e dos demais que ele tem o dever de preservar (outros acionistas,
trabalhadores e comunidade)*.

Ora, para efeitos de responsabilizagdo por prejuizos causados, que cons-
titui o principal objetivo dos artigos 116 e 117 da Lei das S.A., foi perfeita-
mente adequada a opgio do legislador de exigir o efetivo exercicio do
controle para a identificagio do acionista controlador, dispensando a titulari-
dade de uma quantidade minima de agoes.

Afinal, o responsivel pelos danos €, em principio, aquele que efetiva-

mente praticou a conduta lesiva, independentemente do percentual de parti-

cipagdo aciondria por ele detida; se determinado acionista, embora nio

majoritirio, toma efetivamente as decisGes a respeito dos negécios da compa-

nhia, deve responder pelos prejuizos por elas acarretados.

4 EIZERIK, NELSON; GAAL, ARIADNA B.; PARENTE, FLAVIA e HENRIQUES, MARCUS DE FREITAS.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. 2* ed., Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 374.
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C. IMPOSSIBILIDADE DE APLICACAO AUTOMATICA DO
CONCEITO LEGAL DE CONTROLADOR AOS CASOS
DE ALIENACAO DE CONTROLE

Na maioria dos casos em que o acionista ou grupo controlador, conforme 4
defini¢ao contida no artigo 116 da Lei n° 6.404/1976, vende as acdes de sua
propriedade, tal operagdo caracteriza efetiva alienacio de controle da compa-
nhia, posto que, em regra, o bloco de agdes cedidas devera ser suficiente para

assegurar a transferéncia da titularidade do mo&nn de controle para o adquirente.

Porém, o artigo 116 da lei societiria ndo pode servir de base para a
interpretagio de todos ommm‘mom de prazmm,mo Q.o no:QoF visto que, em deter-
minadas situagées, a aplicagdo automitica do conceito de acionista controla-
dor para se analisar se deve ser realizada a oferta publica prevista no artigo

245-A conduziria a resultados equivocados.

Neste sentido, vale mencionar a hipétese em que determinado acionista,
embora detendo a maioria do capital votante da companhia aberta, nio exerce
efetivamente o poder de controle, pois ndo comparece as assembleias gerais
nem interfere na eleigdo dos administradores. Tal acionista nio 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 alienagio das ages 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 o vendedor, mesmo nio
sendo controlador, recebesse o dgio decorrente da transferéncia do poder de
controle. Ou seja, embora o alienante ndo exerca efetivamente o controle, ele é
titular de um bloco de controle, cuja alienagio permite ao adquirente passar a
exercer, de imediato e por sua exclusiva vontade, as prerrogativas do controle
aciondrio. Assim, caso o acionista em tela venda a totalidade das acées de sua
propriedade, ndo hd davida de que ficard caracterizada a alienacio de controle
da companhia e, consequentemente, o adquirente estara obrigado a formular a

oferta ptiblica para adquirir as demais a¢des com direito a voto’.

5 CARVALHOSA, Modesto. Oferta Piblica de Aquisicdo de Acdes. Rio de Janeiro: IBMEC,
1979, p. 145. CUNHA PEREIRA, GUILHERME DORING. Alienagcdo do Poder de Controle
Aciondrio. Sao Paulo: Saraiva, 1995, p. 203/204.
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A situagio acima descrita evidencia, portanto, a impossibilidade de se
utilizar a regra do artigo 116 da lei societiria para se analisar todos os casos de
alienagdo de controle.

Tal conclusio ¢ ainda confirmada pelo fato de o § 1° do artigo 254-A da
Lei n® 6.404/1976, ao explicitar o que se deve entender por “alienacio de
controle”, ndo fazer referéncia a defini¢do contida no artigo 116 da lei socie-

iria ou mesmo 2 expressio “acionista controlador”, conforme 4 reconhecido
tari p ’

pelo Colegiado da CVMS:

27. Comego pelas conseqiiéncias da inexisténcia de mengdo a “acionis-
ta controlador”. Como se vé do art. 254-A, fala-se apenas em “aliena-
¢do do controle”, mas nao se menciona o “acionista controlador” ou

se faz referéncia ao art. 116. (...)

28. Analisando ambas as situagoes, reconheco que esses dispositivos
tratam de situacbes diferenciadas. O art. 116, juntamente com o art.

117, tem por objetivo definir os requisitos para que um acionista seja
considerado como acionista controlador ¢ as responsabilidades que um

tal acionista assume, caso aja como tal. (...) Ji o art. 254-A tem finalida-
de muito diferente. Ele pretende conferira possibilidade de uma “com-

pensagio” i quebra da estabilidade do quadro aciondrio, wonE:_:mo

que os acionistas minoritirios alienem suas agdes por um prego deter-
minado em lei (que pode ser aumentado pelo estatuto social), quando
essa estabilidade for perturbada. O critério eleito pela lei para definir o
fim dessa estabilidade do quadro aciondrio é a2 “[a] alienacdo, direta ou
indireta, do controle de companhia aberta”.

29. Dada a diferenga de fungio dos dispositivos, creio que a omissao
do art. 254-A nio pode ser simplesmente tratada como um lapso a
ser preenchido por analogia ou mediante integragio. Ao contririo,
ela deve ser explorada, para ver se conseguimos uma interpretagio
util do art. 254-A, respeitando a omissio encontrada. (destacamos)

«

Recentemente, o Ooﬂnmgo da CVM reafirmou a nogio de que “o art.
116 da Lei n°® 6.404/76 ndo é um bom parametro para determinar se uma

operagdo deve dar ensejo a uma oferta publica’, visto que ele “define o que ¢

6 Voto proferido pelo ex-Diretor da CVM, Pedro Oliva Marcilio, no julgamento do P‘oommmo nt
RJ 2005/4069, realizado em 11.04.2006.
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”

‘acionista controlador’ e nio o que ¢ ‘controle”, bem como porque “visa a

identificar o acionista controlador para uma finalidade diversa, qual seja, res-
ponsabilizi-lo por abuso de poder”.

Assim, a defini¢ao legal de acionista controlador, cujo objetivo essencial,
conforme referido, é permitir a sua responsabilizagio por abuso do poder de
controle, ndo pode ser aplicada automaticamente aos casos em que se discuta
a eventual alienagio de controle de companhia aberta, a fim de se verificar a
obrigatoriedade da oferta publica para aquisi¢io das agbes ordindrias em cir-
culagio no mercado.

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

Diante do acima exposto, constata-se que, para se concluir sobre a obri-
gatoriedade da oferta pablica prevista no artigo 254-A da Lei n°® 6.404/
1976, ¢ fundamental verificar se determinada operagio caracteriza, em si, a
:mrozmnm.o de controle” da companhia aberta, sendo dispensavel saber se, pe-

los requisitos do artigo 116 da lei societaria, o alienante pode ser considerado
como controlador,

A propésito, a expressdo “alienagio de controle” foi definida pelo § 1° do
artigo 254 da Lei das S5.A. nos seguintes termos:

Are. 254-A—(...)

§ 1° Entende-se como alienagio dc controle a transferéncia, de forma
direta ou indireta, de agbes integrantes do bloco de controle, de agdes
vinculadas a acordos de acionistas e de valores mobilidrios conversi-
veis em agbes com direito a voto, cessio de direitos de subscrigio de
agdes ¢ de outros titulos ou direitos relativos a valores mobilidrios
conversiveis em a¢des que venham a resultar na alienagio de controle
acionirio da sociedade. (destacamos)

O dispositivo, embora redigido de forma “circular”, procurou conferir

acepgdo ampla 4 expressio “alienagio de controle”, prevendo que ela pode

decorrer de quatro diferentes modalidades de operagdes, quais sejam, a trans-

7 Voto proferido pelo Diretor Marcos Barbosa Pinto, no julgamento do Processo n2 R| 2008/4156,
realizado em 17.06.2008.
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feréncia, direta ou indireta, de: (i) agdes integrantes do bloco de controle, (ii)
agoes vinculadas a acordos de acionistas, (ii1) valores mobilidrios conversiveis
em acdes com direito a voto ou (iv) direitos de subscri¢io de agdes, ou outros
titulos ou direitos relativos a valores mobilidrios conversiveis em agdes, desde
que tal operagio resulte na “alienagio de controle aciondrio da sociedade”, isto
¢, na efetiva transferéncia do controle para terceiros.

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

Portanto, para a configuragio da “alienagio de controle”, que dé ensejo a

realizagio da oferta publica prevista no artigo 254-A da Lei n° 6.404/1976,
¢ imprescindivel a transferéncia do bloco de controle ou, 20 menos, de parte

das agdes que o compdem.

O bloco de controle consiste no conjunto de agdes de emissio da compa-
nhia, de propriedade de um tnico acionista ou de um grupo de acionistas
vinculados por acordo de votos 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 autbnoma em relacdo as diversas agdes que o integram, individualmente

consideradas. Por se tratar de uma universalidade de fato, o bloco de controle

somente existe enquanto as agdes que o integram sao de propriedade da mes-
ma pessoa ou do mesmo grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto ou

sobre controle comum?®.

Para que o conjunto de agbes de propriedade de determinado acionista
ou grupo de acionistas possa ser identificado como “bloco de controle” faz-se

necessario que ele assegure aos seus detentores o exercicio do poder de contro-

le independentemente de qualquer outra circunstincia, como a participagio

dos demais acionistas 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 a simples propriedade do con-
junto de bens individuais que o compdem e a vontade de seu titular.

8 LAMY FILHO, ALFREDO e BULHOES PEDREIRA, JOSE LULZ. op. cit., 1996, p. 652.
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Somente existe um “bloco de controle”, como uma universalidade que pode
ser objeto de negocios juridicos proprios, se ele for composto por ages represen-
tativas de mais da metade do capital votante da companhia, de forma a assegu-
rar a0 seu titular, em qualquer circunstancia, o exercicio do poder de controle.

Nas companhias sujeitas ao controle minoritdrio, ndo existe um “bloco de
le”, mas apenas um conjunto de a¢ées com direito a voto que, ocasional-
» permite ao seu titular ~ o acionista controlador — exercer as prerrogativas

sntificam o poder de controle.

Jessa forma, diante da inexisténcia de um bloco de controle, nio hi
bcorrer uma alienagdo de controle, apta a ensejar a aplicagdo da regra
ano artigo 254-A da Lei das S.A., em companhias sujeitas ao controle

tario ou naquelas que nio possuam controlador definido.

ale salientar que somente pode alienar o controle de determinada com-
-, aquele que efetivamente m&m o seu titular. Com efeito, seria manifes-

1

tamente absurdo pretender-se que alguém possa alienar algo que nio possui.

Logo, para se considerar que um acionista ou grupo de acionistas é efe-
tivamente :E_mm do poder de no:QOF para os ommROm do art. 254-A ¢ indis-
pensavel que detenha agOes representativas de mais de 50% (cinquenta por
cento) do capital votante e, dessa forma, nio possa perdé-lo, contra a sua
vontade, em virtude da eventual a¢do de outros acionistas de reunirem uma

quantidade maior de a¢des com direito a voto.

O acionista que, embora titular de  participacio minoritiria no capital vo-

tante, faz prevalecer sua vontade nas deliberagdes da assembleia geral ¢ elege a

" maioria dos administradores nio &085 o @oann de controle, mas apenas o exer-

7 ce em fungio da dispersio : aciondria ou do mvmnsﬁm_mao mom demais acionistas.

Vale dizer, ndo se pode confundir a titularidade do controle aciondrio,
que pressupde a propriedade de agdes representativas de mais da metade do
capital votante, com o seu mero exercicio, o qual pode decorrer de circuns-

tincias fiticas relacionadas a estrutura aciondria da companhia.

O simples exercicio, de fato, do controle acionario, é suficiente para se

permitir a aplicagio do artigo 116 da Lei das S.A., conforme, alids, expressa-

mente reconhece a alinea “b” de tal dispositivo.

No entanto, para que fique caracterizada a alienacio de controle €, con-

sequentemente, seja aplicdvel o comando previsto no artigo 254-A da Lei n°
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6.404/1976, ¢ indispensivel a efetiva titularidade do poder de controle, até

porque, repita-se, ninguém pode alienar algo que ndo possui.

As consideragées acima aduzidas ji foram expressamente reconhecidas
na doutrina, conforme se verifica da ligdo de Nelson Motta, ainda na vigéncia

da redagio original da Lei das S.A.%

Evidentemente ndo ¢é titular do poder de controle o acionista (ou

“grupo de acionistas) que dependa do voto de outros sécios, para
fazer valer a sua vontade na assembléia mn_.w_ A rigor, $6 detém real-
Emmmn,olw.&mam.mnmvﬁmﬂ%,n‘o\m._.ny_m,-:mg (ou grupo de acionistas) que
possa contar, de modo, sendo permanente, pelo menos estdvel, com
mais de 50% dos votos habilitados a concorrer 4 assembléia geral.
Qualquer outra participagdo, percentualmente inferior, ¢ insuficiente
para conferir e assegurar o controle efetivo e incontrastivel sobre o

resultado das deliberagdes.

Maiorias relativas podem, eventualmente, ¢ num quadro propicio

de dispersdo de votos, exercer as prerrogativas do poder de coman-
&o‘ me ndo se woa@ dizer que tal vomﬁ de comando seja permanente,
seguro e certo. Enquanto nio estiver configurada, na correlagio de vo-
tos, a existéncia de maioria absoluta, o controle pode ser desfeito e
referido, dependendo tio-somente de novas e diferentes polarizagoes

do capital votante.

()

Essas ponderagées sio pertinentes especialmente quando se trata de

interpretar e aplicar a regra constante do art. 254daleidasS/A.(...)

Assim ¢ que alienagdo do controle significa alienagio da participagio

majoritiria, capaz de formar, no ambito da assembléia geral,a vontade v
da sociedade. (grifamos) Mﬂw

Conclui-se, portanto, que o acionista ou grupo detentor de agBes repre-

sentativas de menos de 50% An_:@:n:S por nnsﬂov do nm@;& votante ndo ¢

titular do wo‘mnn de noznno_n~ embora possa QR.DE&B@:S exercé-lo e, por

8:8 &mmo ser Fm&:ﬁ:g no:manammo como mQOEmS controlador, para os

nmn;om dos artigos 116 ¢ 117 da Lei das S.A.

9 MOTTA, NELSON CANDIDO. Alienagio do Poder de Controle Compartilhado in: Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, vol. 89, p. 42 a 44,
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Logo, se acionista ou grupo em questao nao é titular do poder de con-
trole, nio hi como se considerar que a venda da participagdo aciondria mino-
ritria por ele detida caracterize a alienagio de controle da companhia, e,
consequentemente, torne obrigatoria a realizagio da OPA prevista no artigo

254-A da Lei das S.A..

Em sentido contrrio a tal conclusio, poder-se-ia eventualmente argu-
mentar que, na vigéncia da redagao original da Lei n°® 6.404/1976, era exigivel
a oferta publica nos casos de companhia com controle exercido por pessoa ~ou
grupo de pessoas — titular de agdes que nao assegurassem a maioria absoluta dos
votos. Com efeito, a Resolugio CMN n° 401/1976 dispunha que, em tais
hipéteses, considerava-se

acionista controlador, para efeitos da aludida Resolucio, a pessoa, ou o
grupo de pessoas, vinculado por acordo de acionista, ou sob controle comum,
que ¢ titular de agdes que lhe asseguram a maioria absoluta dos votos dos

acionistas presentes nas trés tltimas Assembléias Gerais da companhia.

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

Ademais, a redagio 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
orientagdes contidas na aludida Resolugao, como a nao obrigatoriedade da reali-
zacio da OPA nos casos de alienagao indireta de controle ¢ nas hipéteses em que
nio fossem alienadas a totalidade das agdes integrantes do bloco de controle™.

Dessa forma, a andlise da questdo objeto do presente artigo deve ser feita
exclusivamente com base no disposto no artigo 254-A da Lei das S.A., 0 qual,
conforme acima referido, ndo autoriza a interpretagio de que seria obrigatéria a
realizacio da oferta publica nos casos em que o controle seja eventualmente

exercido por titular de menos da metade das a¢des com direito a voto.

Note-se, ainda, que a regra prevista no artigo 254-A da lei societria
impde uma consequéncia extremamente ONErosa a0 adquirente do controle

10 CUNHA PEREIRA, GUILHERME DORING. op. cit., 1995, p. 195.

11 CARVALHOSA, MODESTO e EIZIRIK, NELSON. A Nova lei das 5.A. Sdo Paulo: Saraiva, 2002,
p. 396.
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aciondrio de companhia aberta, na medida em que o obriga a comprar a tota-
lidade das agbes com direito a voto em circulagio no mercado??.Diante dis-
s0, somente se justifica a imposicao de tamanho 6nus ao eventual ofertante

nas hipdteses em que se possa afirmar, com seguranga, que ele efetivamente

tornou-se titular de agdes que lhe assegurem o exercicio do controle.

Existindo uma situagdo de incerteza quanto ao exercicio do controle por
parte do adquirente, visto que a manutengao da condigio de controlador de-
pende da atuagio dos demais acionistas, nio se pode obrigd-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
piblica por alienagio do controle se, a qualquer momento, até mesmo antes
da implementagio da OPA, o ofertante estivesse sujeito a perder a condigdo
de controlador por circunstancias absolutamente alheias a sua vontade, como
o fato de outros acionistas que, comegando a atuar em conjunto, passassem a
deter maior participagio aciondria votante.

Logo, a obrigatoriedade da OPA por alienagio de controle pressupde a
aquisigio de agoes 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 realizagdo de tal oferta nos casos de con-

trole minoritirio, em que este é exercido, por defini¢ao, em bases precérias.

Aliss, a interpretagdo acima explicitada € a dnica que resulta em um crité-
rio objetivo ¢ previsivel para a andlise dos casos de alienagio de controle. Qual-

quer outra interpretagio acabaria fazendo com que a obrigatoriedade da realizacdo
da OPA nas situacdes envolvendo eventual controle minoritdrio ficasse sujeita a
mais absoluta incerteza, em detrimento da seguranga juridica, que, constitul

um dos pilares essenciais para o bom funcionamento do mercado de capitais.

Embora o sistemna juridico busque inspiragdo no ideal de justica, ele nasce da
necessidade de seguranca e certeza na vida em sociedade. Com efeito, € da insegu-
rana dos individuos sobre como os demais membros da comunidade vdo com ele
pautar as suas relages que surge o descjo de té-las regrada por um ordenamento
legal. Os individuos, em comunidade, precisam da certeza sobre as relagdes sociais

e de seguranga de que as regras serdo cumpridas, mesmo que 4 forga.

12 Voto proferido pelo Diretor Marcos Barbosa Pinto, no julgamento do Processo n? R] 2008/
4156, realizado em 17.06.2008.
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Na economia de mercado, a seguranga juridica € fundamental, na medi-
da em que permite aos agentes economicos (individuos, empresas, etc.) preve-
rem como ocorrerdo as relacoes de compra e venda de bens, instrumentalizadas
mediante contratos, para que possam estabelecer o seu valor. Nesse sentido,

“precificam” os bens negociados no mercado partindo da premissa de que
ormas juridicas que regulam tais transagdes sio previsiveis.

Note-se que a conclusio ora exposta ndo implica em que a oferta publica
alienacio de controle somente seja obrigatéria em operagdes que envol-
. a transferéncia de acdes representativas de mais de 50% (cinquenta por
:0) do capital votante.

Ooanmo:omnwxmm_os_mﬁmocmémomomﬁoEmSmQE_mﬁ moEOnoma

:oﬂo vende agoes representativas de 30% (trinta por cento) do capital vo-

‘¢ a um outro acionista que j4 detinha, individualmente, mais de 20%
(vinte por cento) das agdes com direito a voto, estard caracterizada a alienacio
de controle, para os efeitos do mamo 254-A da Lei das S.A.. Da mesma
forma, também sera m\v:mmﬂo:m a oferta mcwrnu na hipétese de o grupo de-
tentor de, por exemplo, 51% (cinquenta e um por cento) do capital votante
transferir 40% (quarenta por cento) para determinado investidor e este, con-

comitantemente, celebrar acordo de voto com outro acionista.

Assim, podemos concluir que nio ¢ obrigatéria a OPA por alienagdo de
controle nas hipdteses envolvendo controle minoritdrio, isto €, naquelas em
que o alienante ndo seja titular de agdes 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 mais da metade das agdes com direito a
voto ou, a0 menos, a ser parte em acordo de voto que envolva participagio

aclondria em tal montante.
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