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RESUMO

Este trabalho apresenta uma reflexdo sobre um fm@rextremamente recente que
vem modificando a estrutura de propriedade de aapd Brasil, partindo de uma elevada
concentracdo acionaria para um estégio inicialisigedsdo, especialmente no Novo Mercado
da BM&FBOVESPA. Essas mudancas sédo determinantesomaa como ocorrem as
transferéncias de controle e trazem consigo nov@®tenciais desafios a regulacdo do
mercado de controle acionario. A principal quegiéie se analisa é se a oferta publica de
aquisicdo de acdesafl along - atual mecanismo de disciplina juridica dasra@es de
controle, previsto no art. 254-A da Lei das S.A mstrumento adequado a regulacdo de
transferéncias de controle minoritarém da analise meramente formal da aplicabilidade
do dispositivo nesses casos, este trabalho pranabsar essa questdo sob o enfoque dos
problemas regulatérios que cada tipo de padrdo rderipdade de capital apresenta,
indicando, ao fim, as dificuldades que a doutrina jerisprudéncia brasileiras tém tido ao

enfrentar essa questéo.

Palavras-chave:oferta publica de a¢Get®g along poder de controle minoritario, dispersao
acionaria, transferéncias de controle, art. 254&Aei 6.404/76.

ABSTRACT

This paper analyzes a very recent phenomenon #isabéen modifying the ownership
structure in Brazil, starting from a high concetegchownership system towards an early stage
of dispersion, especially in the Novo Mercado of 8MBOVESPA. These changes are
determinant in how control transfers happen andhgbnwvith them new and potential
challenges to the market of corporate control. Ten question analyzed is whether the
mandatory bid rule — the current regulatory mectranof sales of control provided for in
article 254-A of the Brazilian Corporation Law - appropriate to regulate minority control
transfers. Besides the purely formal analysis efdpplicability of the device in these cases,
this paper seeks to examine this issue from thlptant of the regulatory problems that each
type of ownership system presents, indicating tiffecalties that the Brazilian doctrine and

case law have had when dealing with this issue.

Key words: mandatory bid rule, tag along, minority controlsmirsed ownership, control

transfers.
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INTRODUCAO

A expresséao do tituloDa concentracdo para a dispersdo aciondrfaz alusdo ao
fendbmeno extremamente recente de desconcentracéstrdéura de propriedade de capital
das companhias brasileiras. Tradicionalmente ¢ie@do como extremamente concentrado, o
sistema de propriedade de capital no Brasil atuatienge encontra em um estagio inicial de
dispersao acionaria, impulsionado pela criacadoegmento autorregulado do Novo Mercado
da BM&FBOVESPA.

Em um sistema concentrado, ha um acionista codolgue detém pelo menos 50%
mais uma acdo do total do capital votante da compaw que lhe garante um poder de
direcdo dos negocios incontestavel por outros &tas por meio do voto. Isso também
significa que qualquer transferéncia de controfgedde da sua exclusiva vontade.

Por outro lado, em um sistema disperso, nenhummigtiodetém a maioria das acdes
com direito a voto na companhia. Dentro dessemsagt@odemos encontrar dois padrbes de
propriedade de capital:relativamente pulverizade opulverizado

O padréo de interesse para o0 presente estudelativamente pulverizadamo qual,
embora ndo haja um controlador majoritario em fangd dispersdo acionéria do mercado,
um acionista, ou um grupo de acionistas em conjulgtem participacdo societaria suficiente
para obter a maioria dos votos em Assembleia-Geedéger a maioria dos administradores
da companhia. E esse o modelo classico das congsardim controle minoritario,
predominante nas companhias brasileiras do Novocader No decorrer deste trabalho,
qualguer mencgdo relativa a “poder de controle nitéwdo” refere-se exatamente a esse
padréo de diviséo de capital.

As transferéncias de controle minoritario reprem@natualmente um dos maiores
desafios para a regulacdo societaria do mercadmiwkeole acionario. O atual mecanismo
previsto na Lei n° 6.404/76 (“Lei das S.A.”) - apor alienagao de controle, nos termos do
seu art. 254-A - foi feito nos moldes de uma esteutle capital extremamente concentrada,
em que nao se vislumbrava a possibilidade de estgitde capital dispersas. Portanto, a
questdo em torno da qual gira este trabalho € w@rgeg“A OPA por alienacédo de controle,
nos termos do art. 254-A da Lei das S.A., é adem@ackgulacdo de transferéncias de poder
de controle minoritario?”.

Para essa fazer essa analise, este trabalho de diwi trés partes:@apitulo | busca

entender os motivos por tras desse fendbmeno derdé&p acionaria no Brasil e como isso



influencia na forma como ocorrem as transferéndecontrole e, consequentemente, na
regulacdo do mercado de controle acionari@apitulo 1l analisa a atual disciplina juridica
das transferéncias de controle, feita medianterigayio de realizacdo de oferta publica de
aquisicdo de acdes apOs a alienacao do contralienevando o contexto histérico da sua
elaboracao; e, por fim, @apitulo Ill faz uma analise geral sobre o entendimento daidaut

e da jurisprudéncia brasileiras sobre a aplicadded (ou ndo) da OPA por alienacdo de
controle nos casos de transferéncia de poder deo®minoritario.

O que se pretende € ir aléem de uma andlise puranfenhal de aplicacdo do
dispositivo legal, mas procurar entender os tippgpbblema e 0os novos desafios que esse
sistema de capital disperso apresenta a regula@etdyia das transferéncias de controle
minoritario e se as solucdes ja oferecidas pelal & societaria sdo adequadas para essa
regulacéao.

Longe de querer esgotar o tema, este trabalho bofgracer um panorama da
problematica da aplicabilidade da obrigacdo deiz@alOPA por alienacdo de controle,
prevista no art. 254-A da Lei das S.A., as tra@sfeias de poder de controle minoritario, a
partir da andlise contextualizada desse recent@meno de dispersdo de propriedade de
capital e da andlise das solugbes apresentadas doeisina e pela jurisprudéncia
administrativa da Comissdo de Valores MobiliariesM”).
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CAPITULO | — Transformag6es na estrutura de propriedade de capital e a influéncia

na disciplina juridica das transferéncias de contrke

1.1. Da concentracdo para a dispersdo: que motivodluenciam esse fendmeno?

Embora houvesse uma crenca de que os impulsosodalighcdo canalizariam uma
tendéncia a uniformizacdo dos padrdes de estrdwireapital nos diversos paises, em que
estruturas mais eficientes naturalmente eliminaaarmais custosas e menos eficientes, essa
nao é a realidade que se observa atualmente.

Berle e Means, por exemplo, previram em sua ol@ssida‘The modern corporation
and private property de 1932 que as grandes corporacées se desenvolveriamntidosda
extrema separacdo entre propriedade e controle, gramde dispersdo de acionistas e a
predominancia do controle exercido pelos admirdsieg. Entretanto, ao invés de uma
convergéncia em uma modalidade Unica de propriedadapital, “o0 século XX resultou em
uma polarizacéo de estruturas societarias em ésras rivais de governanca corporativa”

A doutrina norteamericana constata a existénciantke dicotomia entre dois sistemas

de propriedade de capital a nivel global atualmeteforme explica John Coffee:

“(i) um sistema de dispersao acionarjecaracterizado por mercados
de valores mobiliarios solidos, padrdes rigorosmampla divulgacao
das informacgfesd{sclosurg e alta transparéncia, em que o mercado
de controle aciondrio constitui o principal mecarsde regulacéo; e

(i) um sistema de concentragdo acionarjacaracterizado pela
presenca de um acionista ou grupo de acionistantoe¢s do bloco
de controle, por mercados de valores mobiliariosucpo
desenvolvidos, por altos beneficios privados ddrotae por baixos
padroes de transparéncia e de divulgacdo das iafdes

! Adolf A. BERLE, JR. & Gardiner C. MEANS;he modern corporation and private propert®32, p. 5-19.
2 Os autores La Porta, Lopez de Silanes, Shleiferighny (“LLS&V") notam em seu artigcCorporate
ownership around the worldue o estudo de Adolph Berle e Gardiner Meansnekiu uma enorme literatura
sobre o controle exercido pelos administradoresérRpalguns estudos das décadas de 70 e 80 pasaaram
questionar a validade desse argumento e notamm@smo entre as maiores companhias americanasuragia
modesta concentracao de propriedade de capitamaidena década de 90, alguns estudos realizadpsises
desenvolvidos (Alemanha, ltalia, Japdo, etc.) e maises subdesenvolvidos indicaram a existéncia de
significativa concentracdo na estrutura de propdeddo capital. Concluem, portanto, que a imageBetle e
Means sobre a moderna corporacéo teria ficadopalisada. Cf. LA PORTA et. al. Legal determinants of
external financeThe Journal of Financgevol. LII, n. 3, July 1997, p. 1131-1150. Dispoeliem: <http://faculty-
research.edhec.com/mailing/drd/flds/legal determtsafexternalfinance.pdf>. Acesso em junho de 2013.
® COFFEE, John. The rise of dispersed ownershiprahes of law in the separation of ownership and ouint
(December 2000).Columbia Law and Economic®Vorking Paper No. 182, p. 3. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=254097>. Acesso em maec¢2013.
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(disclosurg, em que o mercado para o controle acionario tepelp
regulatério modesto, mas que pode ser possivelnseiigituido pelo
papel exercido por grandes instituicdes financ¥gagos nossos)

Apesar do relativo consenso sobre a existénciaadessutura bipolar entre sistemas
dispersos e sistemas concentrados, ha vérias siissle teorias sobre as origens dos sistemas
de disperséo acionéatia

A teoria dopath dependencelos autores Lucian Bebchuck e Mark Roe, entende q
as estruturas das instituicbes que uma economgupes um determinado tempo dependem
das estruturas desenvolvidas em momentos antériGegundo essa teoria, as instituicdes se
desenvolvem em dependéncia com os caminhos jadtscque sdo altamente determinados
pelo ponto de partida e pelas condicbes pré-exesderPortanto, confere importancia
relevante ao papel da historia, por ser determgnat entendimento do formato das
instituicbes, conforme se configuram hoje e tambéslimites que essa trajetéria acaba por
determinar as suas possibilidades de mudanca

De forma concreta, seu foco principal € explicadidsrentes estruturas de relativa
dispersdo ou concentracdo da estrutura da progeeda capital em companhias abertas.
Busca entender as razdes por trds das notavererdifs nos padrbes de propriedade de
capital e governanca existentes — isto €, comompanhias sdo detidas e como a autoridade
é distribuida nas companhias —, mesmo em econoaeissnvolvidas e com conjunturas
econdmicas e legais semelhantes no presente.

Essa ligacdo com os caminhos passados se reflatiridependéncias de dois tipos:

() estrutural, ou seja, como as estruturas irsc@de propriedade de capital refletem nas

* Traducéo livre do trecho: “(...) (1) A Dispersed/rship System, characterized by strong securitiskets,
rigorous disclosure standards, and high marketspramncy, in which the market for corporate control
constitutes the ultimate disciplinary mechanisng &%) A Concentrated Ownership System, characterine
controlling blockholders, weak securities markdtgh private benefits of control, and low disclesuand
market transparency standards, with only a mod#stplayed by the market for corporate control, Wwith a
possible substitutionary monitoring role played layge banks.” (Cf. COFFEE, The Rise of Dispersed
Ownership: The Role of Law in the Separation of @whip and Control, op. cit., p.3.)
®> Os autores John Coffee, Lucian Bebchuck, Markak B LLS&V fazem essa distingdo entre estruturas de
concentracdo e de dispersado acionaria. Vide: COFFRE rise of dispersed ownership: the role of inwhe
separation of ownership and control, op. cit.,, BBBCHUK, Lucian; ROE, Mark. A theory of path depence
in corporate ownership and governan&¢anford Law Reviewvol. 52, pp. 471-472, 1999; Columbia Law
School, Center for Studies in Law & Economics Papéy. 131, November 1999. Disponivel em:;
<http://ssrn.com/abstract=202748>. Acesso em mai®@@l3; Cf. LA PORTA et. al. Legal determinants of
external finance, op. cit..
® BEBCHUK, Lucian; ROE, Mark. A theory of path deplence in corporate ownership and governance.
Stanford Law ReviewVol. 52, pp. 471-472, 1999; Columbia Law SchoBknter for Studies in Law &
Economics Paper No. 131, November 1999. Disporéwel <http://ssrn.com/abstract=202748>. Acesso em
maio de 2013.
" Cf. COFFEE, The Rise of Dispersed Ownership: ThkeRf Law in the Separation of Ownership and Gantr
op. cit., p.3-4.
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escolhas dos modelos subsequentes tanto de estddupropriedade de capital como de
governanca; e (ii) legal, que explica como o deskmento da conjuntura legal de um pais
sofre influéncia das estruturas iniciais de prajade do capital.

A dependéncia estrutural decorreria de duas rga@espais: (i) eficiéncias, uma vez
que as estruturas originarias influenciam as estst que serdo mais eficientes
posteriormente, por diversos fatdtes (ii) a renda da companhia extraida pelos grupos
dominantes, que teriam poder e incentivos paradinpeudancas, com o objetivo de manter
os beneficios que ja detém com essa posicao isila nas estruturas iniciais

Por sua vez, a dependéncia legal as estruturasisnide propriedade de capital
resultaria de questdes de eficiéncia, porque, aoua a escolha de regras legais seja
considerada somente a partir de critérios de efi@é- desconsiderando o jogo politico -, a
estrutura de propriedade teria influéncia nos meonars legais mais eficientes, pois seriam
agueles mais adaptados ao modelo de estruturalini@vando-se em conta também as
guestbes politicas envolvidas, a dependéncia tagadém sofreria reflexo dos interesses de
grupos politicos, tendo em vista que os grupos méigentes, geralmente os detentores do
poder econémico, também visariam a perpetuacia eésssitura de propriedade inifal

Portanto, todos esses fatores contribuiriam para questrutura originaria de
propriedade de capital, adotada pelas companhiasn@e determinada economia em um
estagio inicial, tivesse reflexos marcantes em nmbosefuturos. Assim, a teoria duath
dependenceferece uma possivel explicacdo para o fato deoesias desenvolvidas, em
estagio de desenvolvimento econémico e conjunegal Isemelhantes, ainda apresentarem
relevantes diferencas na estrutura de propriedadeuital e de governanga corporativa.

Por outra perspectiva, La Porta, Silanes, Shlafafishny (“LLS&V”) centram a
origem de mercados de capital disperso na existé&eimecanismos legais de protecdo aos
minoritarios. Sendo assim, a dispersédo acionariairg® depois do desenvolvimento de um
sistema de protecdo aos acionistas minoritariostéies tais instrumentos de protecdo aos
minoritarios, os controladores teriam maiores itiges para diluir seu bloco de controle,

com a garantia de que nao seriam expropriados erd@walidade de uma aquisicao hostil ou

8 Os autores ddo exemplos sobre como os seguirtm®egainfuenciam nalependéncia estruturakustos
irrecuperaveis qunk adaptive costs complementaridades, efeitos de redadowment effectee mdaltiplos
optimos (nultiple optimd. Cf. BEBCHUCK; ROE, A theory of path dependennecorporate ownership and
governance, op. cit., p. 10.
® BEBCHUCK; ROE, A theory of path dependence in coap®ownership and governance, op. cit., p. 23.
%1dem Ibidem p. 34-35.
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de uma escalada aciondtigPoderiam, dessa forma, diluir o seu capital coobjetivo de
levantar fundos ou diversificar os investimentas, gxemplo.

Por outro lado, em paises com protecdo minoritlefeciente, o custo para o acionista
controlador diluir sua participacdo e submeterseaisco de perder o controle se elevaria
enormemente, criando barreiras para que eventutdroptasse por abrir mao dos beneficios
privados do controlé

Nessa linha, LLS&V possuem uma vVvisdo pessimistantgua possibilidade de
estruturas de dispersdo acionaria surgirem nosegajse adotam o0 sistema romano-
gérmanico ¢ivil law), tendo em vista que a protecdo aos minoritanogass sistemas seria
muito mais fragil e incipiente do que em paisesidtema d@ommon law

Outro € o entendimento de Mark J. Roe no artiBolitical preconditions to
separating ownership from corporate contt@m que defende que as condic¢des politicas séo
fundamentais para o desenvolvimento de uma esiraterpropriedade de capital dispersa.
Conclui que paises de postura social-demoCratecontrariam mais obstaculos para obter
estruturas de capital disperso, por forca de soliiscas governamentafs que pressionam os
administradores a tomar medidas para a manutergamgregos, a abrir mado de alguns
riscos maximizadores de lucro e a utilizar o capia invés de cortar gastos conforme
alteracdes na demanda do meréado

John Coffee emThe rise of dispersed ownershipxplica que o desenvolvimento de
estruturas de maior dispersao acionaria teria doirgipartir da iniciativa privada de criacéo
de mecanismos de autorregulacdo, de maneira atigaras acionistas minoritarios que o0s
seus investimentos ndo seriam expropriados pelogsdda companhia e de que também néo
haveria uma aquisicdo hostil do controle sem oditepagamento do prémfo

1 Os conceitos de aquisicdo hostil e de escaladméia serdo explorados mais adiante, vide o it8rdéste
trabalho.
12| A PORTA, Rafael; LOPEZ DE SILANES, Florencio; SHIFER, Andrei. Corporate ownership around the
world (August 1998).Harvard Institute of Economic ResearcRaper No. 1840, p. 473. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=103130>. Acesso em maec¢2013.
13 por democracias sociais, 0 autor entende seregbésacomprometidas com a propriedade privada, ojas ¢
governos exercem um grande papel na economiajzamfapoliticas distributivas e protegem os empregam
detrimento dos proprietarios do capital em casosalglito”. (ROE, Political preconditions to septing
ownership from corporate control, op. cit., p. 543.
* ROE, Mark. Political preconditions to separatingnership from corporate contrdbtanford Law Review
Vol. 53, p. 539, 2000; Columbia Law and Economicsorkihg Paper No. 155. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=165143 >. Acesso em ih&aid013.
!5 |dem, ibidem, p. 539.
8 COFFEE, The rise of dispersed ownership: the sblaw in the separation of ownership and coniogl, cit.,
p. 8.
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Nesse sentido, o autor critica a ideia de que nqataformais na legislacdo seriam
precedentes a um movimento no sentido de descoac&atda estrutura acionaria. Esse
raciocinio deveria ser feito de tras para frensaPustentar o seu argumento, o autor faz
uma analise histérica da consolidacédo de estrutdessoncentradas nos Estados Unidos e no
Reino Unido, tendo em conta que tais mercados négiram em contexto de elevada
protecdo legal aos minoritarios, mas se desematvesobretudo, a partir de mecanismos de
regulacéo privada.

Coffee também critica a teoria de que sistemas elEamcentracdo acionaria so
poderiam ser eficientes no sistema a@anmon lawe que paises que adotam o sistema
romano-germanicac{vil law) n&o teriam condi¢cbes para desenvolver estrutiesse tipo. O
grande diferencial do sistema dammon lawteria sido a separacdo do setor privado da
fiscalizacdo e do controle centralizadores do goveo que teria facilitado que estruturas de
capital mais dispersas tivessem se desenvolvidccerssolidadd. Portanto, esse carater mais
descentralizado do sistemaaanmon lawteria permitido um ambiente mais propicio para a
ocorréncia regulacdes privadgasiyate law making)que seria um passo inicial crucial para o
desenvolvimento de mercados de valores mobili&atidos.

Portanto, a estrutura de dispersao acionaria nasi@&sUnidos e no Reino Unido teria
sido possivel gracas a uma habilidade dos entesetlr privado de desenvolverem
mecanismos substitutos a uma mudanca formal. Mego® esses mecanismos de
autorregulacdo nao fossem os mais eficientes, amsneram entidades privadas ligadas ao
mercado e mais adaptaveis as novas condicoes tioipades.

Dessa forma, John Coffee entende que a mudancemahprecede a uma mudanca
formal, e ndo o contrario como defenderia LLS&Vinkensificagdo desse processo ocorreria
com o avanco da economia globalizada, que forcasiacompanhias a se adaptarem e
penalizaria as que mantiverem altos custos deatdpit

Ainda ha controvérsias sobre a possibilidade de funhaa convergéncia para um
modelo Unico propriedade de capital e de governaogzorativa. Em face do acirramento da
concorréncia em um mundo globalizado, em que aganhias competem a nivel mundial
em termos de produto, mao-de-obra e mercados diéaisapestruturas mais eficientes

tenderiam a se tornar dominantes. Pensando nissendlveu-se na doutrina americana uma

7 Cf. COFFEE, The rise of dispersed ownership: tie of law in the separation of ownership and aantp.
cit., p. 9.
18 |dem, Ibidem. p. 9.
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teoria do “fim da histéria do direito societariv”Por outro lado, teorias como a gath
dependencainda consideram distante essa possibilidade,ligelgéo que a estruturacéo da
propriedade de capital teria com o seu passado.

N&o obstante as diversas controvérsias e critessiyeis, essas teorias nos ajudam a
entender os motivos que determinam o surgimengstiemas de capital disperso, a partir de
estruturas de sistema de capital concentrado. Gameera adiante, tais teorias tém grande
importancia para a compreensdo das mudancas queos@mendo na estrutura de capital

brasileira, quanto aos problemas de regulaciosatuas possiveis implicacdes futuras.

1.2. O recente fenbmeno da dispersao acionaria nsaciedades anénimas brasileiras de

capital aberto

A estrutura de propriedade de capital vem sendbctomalmente classificada como
extremamente concentrada no BrasiA formacdo econdmica brasileira, com raizes no
sistema colonial, tem reflexos nessa estruturaaamadrcadamente concentrada quanto a
propriedade acionaria que se observa atualiftertepredominancia de grandes latifindios
acucareiros a época da colonizacdo brasileira edst@u desde o inicio da formagéo
econdmica uma estrutura concentrada de capitapedkr econdmico.

Segundo Fabio Comparato, “todo poder tende a ctmag@io, seja qual for a
sociedade em que se exeréaSendo o poder econdmico uma forga centripetatjaemais
poder, esse marco inicial na distribuicdo de pemjarile no Brasil apresenta grande influéncia
na predominancia atual da estrutura de propriedadeapital concentrada nas companhias
brasileiras, como defende a teoriapdoh dependence

Entretanto, vem se observando atualmente uma madamg sentido de
desconcentracdo da estrutura do capital brasileEsse fendmeno da dispersao acionaria no

Brasil tem inicio apenas recentemente, em um manwmprosperidade na economia global

19 Nesse sentido, vide: EASTERBROOK, Frank; FISCHBRniel. The economic structure of Corporate Law,
p. 4-15 (1991); e Hansmann, Henry; Kraakman, Reifibe end of history for Corporate Law. 89 GEQJ.L.
439 (2001).
% Calixto Salomé&o Filho afirma que o controle canicado é um dado da realidade brasileira e aprsent
algumas pesquisas sobre o nivel de concentragénéaic no Brasil. Cf. SALOMAO FILHO, Calixt® novo
direito societario.Sao Paulo. Malheiros, 2011, p. 77-78; e COMPARAF&Qio; SALOMAO FILHO, Calixto.
O poder de controle na sociedade anéniRi. de Janeiro: Forense, 2008, xvii, 597 p., p. 75
L Assim, afirma Fabio Comparato: “Ora, exatamengegsondicionantes estruturais mencionados acima sa
marcas do desenvolvimento econdmico brasileirordenfora das sociedades andnimas. Como saliept&lds
estruturalistas cepalinos em sua analise da hase@dndmica financeira, a economia brasileira setasa em
torno do poder econémico desde a coldnia.” (COMPARASALOMAO FILHO, O poder de controle na
sociedade anbénima, op. cit., p. 111).
22 COMPARATO; SALOMAO FILHO, O poder de controle nacg&dade anénima, op. cit., p. 65.
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e de acelerado crescimento do mercado de capitEs#dird®. Suas origens estdo na criacdo
do Novo Mercado da BM&FBOVESPA, segmento espeaalistagem na bolsa de valores,
criado em dezembro de 2000, como mecanismo deregitacdo, em resposta a imagem
negativa das companhias brasileiras no quesitoderganca corporativa

No Novo Mercado a aderéncia é voluntaria e nelegheeem requisitos mais elevados
de governancga corporativa em comparacéo ao nidefipatais como a regra “uma agao - um
voto” (one share — one vof& manutencdo déee float (agdes ndo pertencentes ao grupo
controlador) minimo de 25%; apresentacdo de demamdsts financeiras conforme os
padrbes do U.S. GAAP ou IAS; extensdo da OPA penatdo de controle a 100% dos
acionistas ordinaristas minoritarios em caso desfeaéncia de controle; e a aderéncia ao
mecanismo de solucées de disputas de uma camarhittagerf®.

Além do Novo Mercado, a BM&FBOVESPA também criousdoutros segmentos
diferenciados, mas menos rigidos, de governangaaiva: o Nivel 2 e o Nivel 1. O Nivel
2 tem regras semelhantes as do Novo Mercado, mastpe emissao de acdes preferenciais
(acBes sem direito a votd) Por sua vez, o Nivel 1 representa um avanco émae ao
segmento padrdo apenas quanto & melhora na trénsjgartlisclosurg®®. Portanto, a
BM&FBOVESPA possui atualmente os seguintes segrsehttvel padrao, Nivel 1, Nivel 2
e Novo Mercado.

O sucesso das primeiras operagdes de aberturpited oc@ Novo Mercado incentivou

um numero relevante de companhias a se listarese mes/o segmento, 0 que permitiu a

% Luis André de Moura Azevedo nota que “a pulvedmaé um fendmeno ainda recente no Brasil, motivado
por um ciclo relativamente curto de extremo deskmwvento e pujanca do mercado de valores mobikario
(AZEVEDO, Luis André. Ativismo dos investidores tifiscionais e poder de controle nas companhiastaber
de capital pulverizado brasileiras. In: RodrigoMinteiro de Castro; Luis André N. de Moura Azeve(dg.).
Poder de controle e outros temas de direito sod@i& mercado de capitai$do Paulo: Quartier Latin, 2010, p.
217-263, p. 235).

Para mais informacbes, vide: http://www.bmfbovespa.br/pt-br/a-bmfbovespa/download/Folder
NovoMercado.pdf. Acesso em julho de 2013.
% De acordo com esse principio, as companhias dstad Novo Mercado somente podem emitir acdes com
direito a voto (ordinarias).
% BLACK, Bernard; DE CARVALHO, Antonio; GORGA, EricaThe Corporate Governance of Privately
Controlled Brazilian Firms (A Governanca CorporatiDas Empresas Brasileiras Com Controle Privado
Nacional) (September 1, 2009ornell Legal Studies Resear&aper No. 08-014; ECGI - Finance Working
Paper No. 206/2008; Northwestern Law & Econ Re$e®&aper No. 09-19; U of Texas Law, Law and Econ
Research Paper No. 109, p. 9. Disponivel em: htfjori.com/abstract=1528183. Acesso em janeiro #8.20
" |dem, ibidem, p. 9.
8 |dem, ibidem, p. 9.
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captacado de elevados montantes de investiment@pulalc(nacional e estrangeiro) e um
acelerado crescimento do mercado acionario brasiteis Ultimos ands

O processo de pulverizacdo do capital das sociedaaignimas brasileiras teria sido
impulsionado em 2004, com a abertura de capitaNdara, companhia historicamente
fechada e de controle familiar, que obteve gramde @a abertura de seu capital realizada no
segmento do Novo Mercatlo Antes da abertura do capital da Natura, s6 havias du
companhias listadas nesse segmento, as quais aRo@®&vias, desde abril de 2001, e a
SABESP, listada em abril de 2062

Nem mesmo a crise econdmica mundial de 2008 péeeedetado esse movimefito
gue sofreu relativa queda em decorréncia da ciiglealy mas nédo deixou de apresentar
indicadores de que essa tendéncia permanecerarnadoale capitais brasileiro.

Apesar dos entendimentos dissonantes sobre osidesafa dispersao do capital, a
maior parte da doutrina entende ser benéfica &d@duacionaria no sentido de permitir uma
maior fiscalizacdo do acionista controlador, sevlkouassim como estabelecer limites mais
rigidos para a sua atuaéio

Assim, tais movimentos de disperséo acionaria paddozir uma pressao positiva no
mercado para uma elevacao na qualidade de govarcangorativa das companhias, além de

oferecer uma alternativa para a poupanca da pdmflae fato, os mercados de capitais

29 Cf. MUNHOZ, Eduardo. Transferéncia de controle casipanhias sem controlador majoritério. In: Raalrig
R. Monteiro de Castro; Luis André N. de Moura Azdwe(Org.).Poder de controle e outros temas de direito
societario e mercado de capitalBao Paulo: Quartier Latin, 2010, p. 285-323284.
% Com a emisséo de novas acBes de natureza priofartadas no mercado (IPO) e a realizacdo de oferta
secundaria de acdes do bloco de controle (blocke}ra Natura passou a ter apenas a¢cées com dirgiito
(por forga das regras one share — one vote do N®recado), e a operacdo resultou na alienacdo da der
30% do bloco de controle original, por meio de @fempublicas (priméarias e secundarias) de acOesaniak.
Cf. PRADO, Roberta Nioac. Desconcentragdo do pdeéecontrole epoison pills: evolugdo no mercado de
capitais brasileiro. In: Rodrigo R. Monteiro de €asLuis André N. de Moura Azevedo. (OrgBoder de
controle e outros temas de direito societario ecadp de capitaisS&o Paulo: Quartier Latin, 2010, p. 375-410,
p. 385.
3LCf. PRADO, Desconcentracdo do poder de contrgleisonpills: evolucdo no mercado de capitais brasileiro,
op. cit., p. 385.
%2 Em 2008, apenas 4 empresas lancaram valores nitiariob no mercado de capitais. Apesar disso, Ethia
Munhoz nota que a volta das operacdes de oferfecai® acbes ja teria ocorrido no segundo semdstg909.
Nos ultimos cinco anos, das 35 companhias que Hamcaalores mobiliarios no mercado de capitaisd@as
eram listadas no Novo Mercado, o que correspondpiase 90% do total. Atualmente ha mais de 100
companhias listadas no Novo Mercado da BM&FBOVESS&do que em 2004 havia menos de 10. Dados
disponiveis em:  <http://www.bmfbovespa.com.br/disidas/consultas/ipos-recentes/ipos-recente2aspx
idioma=pt-br>. Acesso em maio de 2013.
% Sobre a discusséo, vide SALOMAO FILHO, Calixton@vo direito societario, op. cit., p. 78 e ss.
% Calixto Salomao explica como o desenvolvimenterdgocado de capitais pode exercer papel de alteandéi
poupanca para a populacéo: “(u)ym mercado de capgalmente ativo torna-se o mais efetivo instrumele
transformacdo de poupanca em investimento, exatanm@rque elimina a intermediacdo financeira entre
ambos. Além de promover o crescimento econdmicapéz de torna-lo menos dependente da variacaxaa t
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mais desenvolvidos, entre os quais se destaca &stados Unidos, sdo 0s que apresentam
maior disperséo acionaria, permitindo a maior cgimale recursos para o financiamento das
companhias por meio da bolsa de valores.

A mudanca na estrutura de propriedade das comanbi8rasil, no sentido de uma
maior dispersdo aciondria, foi recentemente armkligsor Erica Gorga em um estudo de
2008°, em que examinou o panorama geral da estruturaraleriedade de capital das
sociedades andnimas brasileiras listadas na BM&HBERA nos anos de 2006 e 2007.

Segundo a autora, o0 sistema de propriedade doakaymt Brasil estaria em um
processo de mudanca, tendo em vista que a altenagdpadrdes de concentragdo acionaria
vem indicando um estagio inicial de diluicdo acitatd Um dos motivos para essa mudanca
no comportamento teria sido a busca das comparirasileiras por financiamento no
mercado de capitdfs

Nesse recente estudo, faz interessante observalgéoaorigem das companhias que
decidiram se listar no segmento do Novo Mercadodetaa padrbes mais rigidos de
governanca corporativa. Embora se pudesse pensaragucompanhias teriam subido
gradativamente na escala de governanca, passasdoivs 1 e 2 até chegar ao Novo
Mercado, 0 que se constata é outra realidade. Pameexpressiva das companhias listadas
no Novo Mercado (quase 85%) € constituida de sadeslan6nimas anteriormente de capital
fechado, que optaram por abrir o seu capital diretde nesse segmento.

No periodo pesquisado, o Novo Mercado tinha 92 emias listadas, das quais 65
nao apresentavam um controle majoritario. Nessagpaphias destituidas de controlador
majoritario, 0 maior acionista era titular, em naedie 26,23% das ac¢les, 0s trés maiores
acionistas eram titulares de 47,28% e os cinco r@siacionistas de 54,73% das acdes. Do
conjunto de todas as companhias listadas no Novweadde, o maior acionista detinha em
média, 36,39% do total de acdes da compdhhia

Porém, os acordos de acionistas produzem efeitpsriemtes nessa constituicdo e
precisam ser considerados, tendo em vista que mparnias brasileiras passaram a se

utilizar intensamente desse instrumento na coogdenda tomada de decisdes e no exercicio

de juros e dos dogmas neoclassicos dominantesspardeterminacdo.” (SALOMAO FILHO, O novo direito
societario, op. cit., p. 88)
% GORGA, Erica. Changing the Paradigm of Stock Owhigr From Concentrated Towards Dispersed
Ownership? Evidence from Brazil and ConsequencesEimerging Countries (April 2008). 3rd Annual
Conference on Empirical Legal Studies Papers. Dis@b em: <http://ssrn.com/abstract=1121037>. Azess
fevereiro de 2013.
% |dem, ibidem, p. 6.
37 |dem, ibidem, p. 6.
% |dem, ibidem, p. 9.
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do controlé’. Das 65 companhias que nido apresentam um acicoistalador individual no
Novo Mercado, 20 delas apresentavam bloco de atasnigue permitiam o exercicio do
controle de forma majoritaria. O bloco de contmmdes companhias controladas por acordo de
acionistas representava em media 65,27% das d@ésts. forma, das 92 companhias listadas a
época no Novo Mercado, 45 companhias efetivamamissatavam estrutura de propriedade de capital sem
controle majoritario.

Levando em conta as participacdes dos blocos deot®ronstituidos pelos acordos
de acionistas, a média de acOes detidas pelo memmista nas companhias listadas no Novo
Mercado passa de 36,39%, como visto acima, paP2%bdo total das acd&sMesmo com
tais consideracdes, esses dados indicam um grdiggkysao aciondria muito superior ao que
vinha sendo observado no padréo brasileiro

Quanto ao perfil dos controladores, a pesquisacandjue ndo houve mudancas
relevantes. A estrutura de propriedade familiartiooa predominante, embora se observe a
reducdo da participagdo governamental nas comparghia aumento da participacdo de
investidores instituciondfs

Assim, algumas conclusdes interessantes podenxsaidas desse estudo, como a
constatacdo de que (i) de fato, ha uma maior didpernciondria entre as companhias
brasileiras, sendo bem mais evidente no Novo MerdadBM&FBOVESPA; e (ii) a grande
relevancia que as companhias entrantes possueranstitgicido desse Novo Mercado, em
oposicado as companhias tradicionalmente de caltato.

Primeiramente, essa lideranca do Novo Mercado dampalsionador do processo de
disperséo acionéria vai ao encontro da analisele Coffee, de que essa mudanca partiria
da iniciativa dos proprios agentes de mercado, aotniagdo de mecanismos de regulacdo

%9 |dem, ibidem, p. 11.

“C GORGA, Changing the Paradigm of Stock OwnershipnFConcentrated Towards Dispersed Ownership?,
op. cit., p. 90.

“! Para tais comparacdes, Erica Gorga observa esfeitos em periodos anteriores sobre a estrutura de
propriedade do capital no Brasil, entre eles: 8ilMourthé Valadares & Ricardo Pereira Camara Leal,
Ownership  and control  structure  of Brazilian conipa@  (2000), disponivel em
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrax21i8409>; André Carvalhal-da-Silva & Ricardo Leal,
Corporate governance, market valuation and divigelicy in Brazil7 (Coppead Working Paper Seriespdta
No. 390, Nov. 2003), disponivel ehitp://ssrn.com/abstract=477302duardo Schiehll & Igor Oliveira dos
Santos, Ownership structure of boards of directevédence on Brazilian publicly-traded companid®evista

de Administracdo, Sdo Paulo, vol. 39, n. 4, out/d2@04, p. 381; Dante Mendes Aldrighi & Alessandro
Vinicius Marques de Oliveira, The Influence of Gasship and Control Structures on the Firm Perfomean
Evidence from Brazil__ (Mar. 15, 2007), disponigal <http://ssrn.com/abstract=972615>.

“2 GORGA, Changing the Paradigm of Stock OwnershipnFConcentrated Towards Dispersed Ownership?,
op. cit.,, p. 9.
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privada substitutos a uma regulacdo legal. E exaiteno fendmeno que se observa
atualmente no Brasil. Assim, observa Frederico &@iatio:

“O novo mercad@ a resposta que o proprio mercado de capitaiseqie
sobre os estatutos sociais: € como se 0 mercadssridizer 0 que deseja, e
sob quais orientacdes e condigbes de transparéngestdo deveria ser
direcionada para alcancar fins bem especificos treisses bem
determinados.” (grifos no origin&f)

Esse fato mostra como a iniciativa dos entes poiwgubssui papel relevante nessa
trajetoria no sentido da desconcentracdo aciorténdp em vista que mudancas na regulacéo
legal do mercado de valores mobiliarios seriamstiextremamente lentas, pois enfrentariam
enorme resisténcia, ou sequer ocorreriam, comacexpl teoria dgath dependenceessa
dificuldade em se promoverem mudancas legais, eroamexto marcado pelos interesses de
grupos politicos, de acordo com teoriaphih dependence® também observada por Fabio
Comparato:

“Um dos pontos mais importantes da analise e depkar atualidade para o

z

sistema brasileiro € aquele em que se demonstraaqdiiculdade de
mudanca das regras decorre basicamente do forte pedde presséo e
lobby exatamente dos grupos mais favorecidos pelegislacdo societaria
(controladores em caso de economias concentradasirainistradores no
caso oposto) que adquirem enorme poder econdmicapeacidade de
pressdo.” (grifos nosso¥)

Além disso, o movimento de dispersao acionariasguebserva no Brasil contraria a
postura pessimista de Lucian Bebchuck e Mark Roe,sea teoria dgath dependence
qguanto a essa possibilidade, assim como desafizx@uzepcido de que a mudanca de um
sistema concentrado para um disperso dependenxisk&ncia de mecanismos formais de
protecdo aos minoritariss

A resisténcia das companhias tradicionais a mudaitga € perceptivel, tendo em

vista que as que optaram por elevar seus niveigodernanca corporativa migraram

43 SIMIONATO, Frederico. Consideracdes sobre o tam@le o direito societério brasileiro. IRevista de
direito mercantil, industrial, econdmico e finanagiv. 49, n. 153/154, p. 25-35, jan./jul. 2010, §. 2
4 COMPARATO; SALOMAO FILHO, O poder de controle nacgedade an6nima, op. cit., p. 110.
%5 Nesse sentido, também vinha entendendo Calixton®al Filho: “O que é realmente preciso é uma
redefinicdo funcional corajosa, com claro estallento dos objetivos a serem perseguidos através da
estruturas societarias. Para isso entdo sera aeicesple a lei claramente interfira de modo a miaar
concentracdo de poder societario, tao tradiciomalnesso sistema. Essa definicdo funcional é exirente
simples. Regras societarias e de mercado de cadi@em direcionar-se a permitir a autodeterminao@aal
com controles exercidos pelos varios centros deréase envolvidos.” (SALOMAO FILHO, O novo direito
societario, op. cit., p. 103)
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majoritariamente para os niveis 1 e 2 de governaogaorativa da BM&FBOVESPA. Tal
fato confirma a teoria dpath dependencem relacdo a existéncia de varias condicionantes
historicas das dependéncias estruturais e legaifoar o sistema existente (neste caso, um
sistema concentracionista).

Entretanto, o que se observa com o fendbmeno brasie que, apesar dessa
dependéncia, a mudanca ndo vem de dentro do sjsteasade fora, tendo em vista que a
forca dessa alteracdo do paradigma de concenteag@aria no Brasil vem das companhias
entrantes no mercado de capitais, as quais airgdg&nmauma cultura no mercado de capitais e
nao estao enraizadas tao fortemente a um padrgoveenanca e estrutura de propriedade de
capital como as companhias ja listadas. Tanto icnagse, como constatado, o fenbmeno de
dispersdo acionaria, ainda em estagio inicial, weorrendo justamente no Novo Mercado,
em gue predominam as companhias entrantes.

Diante dessas constatagfes, podemos afirmar galknatue coexistem dois sistemas
de propriedade de capital distintos no Brasil. Unp@laridade que se reflete, de um lado, nas
companhias de padrdo de propriedade de capitakentado, ainda predominantes; e, de
outro lado, nas companhias entrafiteantes de capital fechado e que optaram por abrir
capital diretamente no Novo Mercado, com niveissre@vados de dispersado acionaria.

Nesse sentido, Erica Gorga nota que

“Podemos identificar dois mundos corporativos naraados de capital
brasileiros. O primeiro mundo consiste em novaspaothias que adotam
melhores padrdes de governanga corporativa; o ,ouleo companhias
tradicionais que nado alteraram seus padrdes paiscipe governanca ou
propriedade de capital. Assim, enquanto 0s novdsam@es elevam a
gualidade de governanga corporativa e competicAmem@ado, um grupo
significativo de companhias resiste a mudancasia @nforme previsao da
teoria dopath dependence®’

¢ Segundo Erica Gorga,”0s novos entrantes, por, §stéo mudando o mercado para padrées mais dispkes
propriedade de capital e produzem importantes ciseias para 0 controle societario e a governanca
corporativa.” Traducao livre do trecho: “The newtrants are, on their own, changing the market asem
dispersed ownership patterns produce importantezprences in corporate control and governance.” (GAR
Changing the Paradigm of Stock Ownership: From €ntrated Towards Dispersed Ownership?, op. cillp.
4" Tradugéo livre do trecho: “This suggests that aae identify two corporate worlds in Brazilian dapi
markets. One world consists of new corporationsctvi@dopt better corporate governance patternsottier,
traditional corporations which have not changedrthmin patterns of corporate governance or owriprs$o,
while new entrants increase corporate governanaditguand market competition, a significant group o
corporations resist changes and act as path depestieeory would predict.” (GORGA, Changing thed@ligm
of Stock Ownership: From Concentrated Towards Deguk Ownership?, op. cit., p. 11)
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Quanto as possibilidades de uma mudanca formalrgingento de companhias com
capital disperso traz novos problemas a seremrenfies pela regulacéo legal e pela CVM,
de maneira que gerardo pressdo para que altefagdess ocorram, como nota Erica Gorga.

Esses acontecimentos confirmam as observacdeshdeCdfee, tendo em conta que
essas mudancgas funcionais ocorridas no Novo Merpesltedem as mudancas legais, que
virdo com a constatacdo da necessidade de regudagéioovos problemas que surgem com
novas estruturas de propriedade de capital e tancbéma pressdo de grupos com interesses
distintos buscando tutela em face dessa nova &ituac

Portanto, o fendmeno recente que vem sendo obgengadenario brasileiro indica o
desenvolvimento e 0 amadurecimento do mercadoldirasile capitais. Porém, é necessario
que a regulacao formal compreenda as peculiaridagesblemas préprios desse movimento

de disperséo acionaria, a fim de acompanhar a gdolgue ocorre no plano fatico.

1.3. O reconhecimento implicito do poder de contrelminoritario na Lei das S.A.

A Lei n°®6.404 (“Lei das S.A") foi elaborada em $92m um contexto historico de
elevadissima concentragcdo econd6mica, em que predeaio controle totalitario ou
majoritario. A disperséo de capital estava longdéiglear como uma questao a ser abordada
pela lei, por se tratar de um acontecimento maitemte, ainda em estagio bastante inicial e
impulsionado com a criacdo do Novo Mercado em 2Q@hiforme observa Calixto Saloméao
Filho:

“O sistema de reparticio de poderes levou em conta ra@alidade
extremamente concentrada das sociedades por acbes Brasil. Nao
tentou criar uma contra tendéncia, mas sim regulantgar a realidade
existente.Com isso sem duvida aprofundou, nesses 30 anvgéecia da
Lei 6.404, a dependéncia do proprio modelo conaeiutnista. Pode-se
criticar o legislador brasileiro por falta de ideaismo, mas ndo pela
auséncia de realismo.O sistema foi elaborado em torno da figura do
acionista controlador, verdadeiro centro decisdasociedade *®

Uma das principais conquistas da Lei das S.A. fdesconstru¢do do mito da ficcéo

democratica da Assembleia-Geral, em que se entgodias decisdes tomadas na companhia

“8 SALOMAO FILHO, O novo direito societario, op. ¢ip. 99.
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emanavam do seu poder de mando como instancigedslia, sem se indagar quem de fato
detinha a capacidade de dirigir as atividades sftia

Modesto Carvalhosa afirma que houve uma passagerpridoipio do acionista
majoritario orientador do antigo diploma de 1940 pargorincipio do controladorna
Lei n°® 6.404 de 1976 O principio majoritario, em que se fundava agantiei de 1940,
entendia que “a hegemonia dos majoritarios exaeina Assembleia-Geral e pressupunha a
titularidade da maioria absoluta das acGes votattdor sua vez, a Lei das S.A. atual, no
que concerne a estrutura do poder e as relacOes @niacionistas, centra-se na figura do
controlador, de modo que “(0) poder sobre a compaonma-se personalizada”

De acordo com o art. 116 da Lei das S.A., enterdges acionista controlador “a
pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pesgioasiladas por acordo de voto, ou sob

controle comum, que:

a) é titular de direitos de so6cio que Ihe assegudammodo permanente, a
maioria dos votos nas deliberagbes da Assemblaial@e poder de eleger
a maioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir asdsdes sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgéos da companfia.”

Esse dispositivo busca identificar quem é o aciardsentrolador - a fim de estabelecer
um contetdo minimo de obrigacdes para o acionstaaador (conforme o paragrafo unico
do art. 116) e definir um conjunto de responsaddes e deveres (principalmente no art. 117)
- e também oferece o conceito de poder de conteleei das S.&%.

A partir de tal definicdo, entende-se que a Lei 8a5. admite apenas o poder de
controle como interno, uma vez que deve ser exenoid titulares de acdes da companhia.
Embora haja varias criticas, a doutrina vem entathalgue dessa definicdo exclui-se tanto o

controle externo, quanto o controle gerenaizifagement contry.

49 EIZIRIK, Nelson. Oferta publica de aquisicdo: mpeetacdo do art. 254-A da Lei das S.A. Revista de

Direito da Associacéo dos Procuradores do Novo @&st@do Rio de Janeitan. 14. p. 75.

% CARVALHOSA, Modesto.Comentarios & Lei de Sociedades Andnin&o Paulo: Saraiva, v. 3, 2007,

p. 476.

>L |dem, ibidem, p. 482.

%2 |dem, ibidem, p. 477.

%3 Ao tratar de grupos societarios, a Lei das S.ibtm reconhece a existéncia de poder de contiletio em

seu art. 243, § 2°, em que reproduz basicamenteessnos requisitos do art. 116 para a caracterizdgéo

controle. Tal conceituagdo é essencial para sardeitmas de evasdo do encargo de realizar ofétiicp de

acoes. Cf. CARVALHOSA, Comentarios a lei de sociEaandnimas, op. cit., p. 493.

> CARVALHOSA, Comentérios & Lei de Sociedades Andsnop. cit., p. 491.

%> Nesse sentido, vide: COMPARATO; SALOMAO FILHO, @der de controle na sociedade anénima, op. cit.,

p. 83; CARVALHOSA, Comentarios a lei de sociedaae8nimas, op. cit., p. 491; e CARVALHOSA, Modesto.
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O propésito da Lei das S.A. foi justamente limgafiscalizar a atuacdo de quem de
fato detinha o dominio da companhia, de modo a famghe um conteddo minimo de
obrigagGes, assim como um conjunto de responsatidgle deveres. Essa instrumentalidade
fica evidente quando a prépria Exposicdo Justifiaatlo Projeto de Lei que deu origem a

Lei n° 6.404/76 assim esclarece:

"O principio basico adotado pelo Projeto, e questitui o padrdo para
apreciar o comportamento do acionista controlaglorde que o exercicio do
poder de controle so é legitimo para fazer a cohipaealizar o0 seu objeto
e cumprir sua funcdo social, e enquanto respeiderde lealmente aos
direitos e interesses de todos aqueles vinculadempesa — 0s que nela
trabalham, os acionistas minoritarios, os inveséisodo mercado e 0s
membros da comunidade em que attfa".

N&o obstante a lei ter tido como referéncia umbdade de concentracdo acionaria, a
doutrina vem entendendo que a Lei das S.A. recanhde maneira implicita o poder de
controle minoritario. Conforme ensina Calixto SaémmFilho, “a lei societaria consagra o
controle minoritario como principio dentro do capitotal da sociedad®’ Isso porque, em
seu art. 15, 82°, a Lei das S.A. admite a emiseaai@ 50% do capital social da companhia
em acoes preferenciais (sem voto), sendo que, datakeracéo legislativa de 2001, o limite
méaximo era ainda maior, de até 2/3. Portanto, liewena clara opcao pelo poder de controle
minoritario, no que se refere ao capital total diapanhia.

Mesmo no que respeita as acfes com direito a es&e posicionamento tambéem
pode ser observado. Com excecao da regra prews#g.nl36 da Lei das S.A., que requer a
maioria do capital votante para a deliberacdo desenatérias, a lei permite que a segunda
convocacao de Assembleias-Gerais Ordinarias e d&girdrias seja feita com qualquer
quérum (arts. 125 e 135 da Lei das SA)

Nesse contexto, é importante notar que a Lei dAs 0 exige um percentual
minimo de acdes para permitir a identificacdo dorasta controladdf. De acordo com o

A Disperséao Acionaria e o Desaparecimento da Figar&ontrolador. In: CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK,
Nelson.Estudos de Direito Empresariabdo Paulo: Saraiva, 2010, p. 520; CARVALHOSA, €atérios a Lei
de Sociedades An6nimas, op. cit., p. 491.

% LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José LuiA Lei das S.A. (Pressupostos, Aplicaco,
Elaboracéo) Renovar, 1997, p. 238.

> COMPARATO; SALOMAO FILHO, O poder de controle saciedade andnima, op. cit., p. 68.

8 EIZIRIK, Nelson. Aquisicdo de controle minoritaritnexigibilidade de Oferta Plblica. In: Rodrigo R.
Monteiro de Castro; Luis André N. de Moura Azeve(lorg.). Poder de controle e outros temas de direito
societario e mercado de capital8ao Paulo: Quartier Latin, 2010, p. 177-190,80. 1

% |dem, ibidem, p. 180.
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art. 116, basta deter votos suficientes para delibeas assembleias de modo permanente,
elegendo os administradores e usando efetivamsséepeder para dirigir a empresa.

Sendo assim, o art. 116 da Lei das S.A. prevéalipigsitos importantes na caracterizacdo do
poder de controle: (i) a permanéncia dessa posiegmeponderancia; e (ii) o uso efetivo do
podef® para dirigir as atividades sociais e orientarrcionamento dos 6rgdos da companhia.

Em funcéo desse segundo requisito, a maior partiodtina entende que a Lei das
S.A. reconhece, ainda que implicitamente, a exisaéte controle minoritartg isto €, aquele
exercido pelo titular de menos de 50% das agdesdimito a voto da companfifaO poder
de controle minoritario geralmente ocorre quandoh@um acionista detentor da maioria das
acdes com direito a voto, sendo possivel em fudgigrau de dispersdo aciondria e/ou de
absenteismo da maior parte dos acionistas; ou sw @a que, havendo tal titular, ele nédo
exerca efetivamente o seu contfdle

Conforme afirma Fabio Comparato:

“Apesar de o primeiro requisito [detencdo da maiode votos em
assembleia] aparentemente indicar no sentido dgémcia de controle
majoritario, o segundo [uso efetivo do poder] cleeate é aplicavel s6 a
casos de controle minoritario. Em caso de contr@gritario, é irrelevante
o uso efetivo do poder: o acionista testatus de controlador e as
responsabilidades dele decorrentes, seja por acémissio*

Nesse sentido, também reconhece Nelson Eizirik:

“O fato de o art. 116 nao exigir um percentual mimde acdes para permitir
a identificacdo do acionista controlador, bem ca@ubordina-la ao efetivo
exercicio do poder de dominacao, evidencia queiadae S.A. admitiu
implicitamente a existéncia do controle minoritdfiv

O reconhecimento da existéncia do poder de contnoteritario € possivel pelo fato
de a lei ter definido o poder de controle em fundéoefetivo exercicio da direcdo das

atividades sociais, e ndo em funcéo da titularidkdmaioria das ac#és

% Assim nota Comparato, quando trata da tens&o derpte controle entre situacéo de fato e posigadiga:
“O art. 116, ao mencionar o requisito do uso efetio poder, introduz na definicdo elemento de ifafortante,
que ndo pode ser desconsiderado.” (COMPARATO; SAKOMFILHO, O poder de controle na sociedade
anbdnima, op. cit., p. 87)
®1 COMPARATO; SALOMAO FILHO, O poder de controle neciedade andnima, op. cit., p. 65.
%2 |dem, ibidem, p. 64.
83 EIZIRIK, Aquisicdo de controle minoritario. Ineximlidade de Oferta Publica, op. cit., p. 180.
% COMPARATO; SALOMAO FILHO, O poder de controle nacg&dade anénima, op. cit., p. 69.
% EIZIRIK, Aquisicdo de controle minoritario. IneXilidade de Oferta Publica, op. cit., p. 180.
% |dem, ibidem, p. 179.
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Embora se possa admitir esse reconhecimento ingplisso ndo significa que todos
0S mecanismos previstos em lei sejam diretamentedapis ao poder de controle
minoritario, tendo em vista o proprio escopo dadeiregular uma estrutura concentrada de
capital. Cabe, portanto, analisar se os mecanigpmaysstos, tal com a OPA por alienagéo de
controle, podem ser adequados a regulacdo dedrénsias de controle minoritario, cujas
peculiaridades e problemas regulatérios propriasfaéam levados em conta a época da sua

elaboracéao.

1.4. Ainfluéncia do padréao de propriedade do capdtl nos mecanismos adotados para a
aquisicao de controle

Os movimentos de mudanca na estrutura da propeeddwl capital trazem
consequéncias significativas para a disciplinaljoai do mercado de controle acionario. I1sso
ocorre porque a estrutura de propriedade de capidaterminante quanto aos mecanismos a
serem utilizados nas aquisi¢cdes de controle e ecuentemente, em relacdo a natureza e aos
tipos de problemas a serem enfrentéidos

Os principais mecanismos de aquisi¢cao de controlej@e terceira pessoa, alheia ao
controle interno de determinada companhia abedguiee-o voluntaria e onerosamente
sad® a cessdo privada de controle, regulada pel®@54tA da Lei das S.A.; a oferta publica
de tomada hostil de controleakeoverhostil ou OPA voluntaria oa priori), regulada pelo
art. 257 e seguintes da Lei das S.A.; e a escalkidaaria em bolsa de valores. Neste ponto,
cabe fazer uma distincdo importante sobre a cieasifio das aquisicbes de controle, que
podem ser(i) a titulo derivado; ogi) a titulo originario.

Na aquisicdo derivadao controle é transferido diretamente da pessogropo de
pessoas que detinha o controle ao adquirente, d#¥o moe “pressupde-se, no caso, a
existéncia de um acionista controlador, que exerg@ader de controle e, em consequéncia, o
aliena ao adquirent®” O mecanismo utilizado é a cessao privada deaentue resulta de
uma negociacado privada entre o acionista controlado adquirente do controle, em que
estabelecem contratualmente a quantidade e o dakracdes alienadas. Nessa operacao,

incide o art. 254-A da Lei das S.A., que prevé agaloriedade de realizagdo da OPA por

®” MUNHOZ, Transferéncia de controle nas companhéas sontrolador majoritario, op. cit., p. 287.
% |dem, ibidem, p. 286.
%9 CARVALHOSA, Comentérios & lei de sociedades anasinop. cit., p. 185.
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alienacdo de controle, para garantir aos minoosgaa participagcdo no prémio de controle e
um direito de saida, como se vera mais adiante.

A aquisicao originariaresulta na formacédo, no patriménio do novo coattot, de
bloco de controle que n&o existia no patriménicodea pessoa ou gruflp de modo que
implica na inexisténcia anterior de um controladogjoritdrio. Como nota Modesto
Carvalhosa, “o controle ndo é adquirido de um asiarcontrolador, mas forma-se, seja por
aquisicdes sucessivas no mercado, seja pela asairkgt um acordo de acionistas (art. 118),
seja mediante oferta pUblica para aquisicdo deder(art. 257)*".

A oferta publica de tomada hostil de controle (QRAINtaria oua priori), prevista no
art. 257, ocorre quando pessoa fisica ou juridioago ou universalidade de direitos, em
conjunto ou individualmente, dirige-se ao mercadeadiza oferta publica de aquisicdo “de
todas ou parte das acdes de determinadas classasadcompanhia, mediante pagamento de
certo preco ou troca por acdes ou debéntures da oampanhia®, com o objetivo de
aquisicdo hostil do controle. Nao ha uma negociggdeada entre os ofertantes e o0s
controladores efetivos. Esse mecanismo sO é pbssivenercados em que haja dispersao
acionaria, pois “tal tomada de controle sO seréiegfie se inexistir controle majoritario
efetivamente exercid®’.

A escalada acionaria em bolsa de valores ocorrartar pla aquisicdo sucessiva de
acbes com direito a voto na bolsa de valores, ourmo de contratacdo privada com o0s
acionistas minoritarios, de modo a atingir um niormsuficiente de acdes que assegurem o
controle da companhia A utilizacdo desse mecanismo também sé seravebssn contexto
de diluicdo acionéria, quando inexista acionistarotador majoritario.

Portanto, o mecanismo de aquisicdo de controle empanhias em que had um
controlador majoritario (detentor de 50% do total ahpital votante mais uma acéo) é a
cessao privada de controle. Por sua vez, nos dascsmpanhigemcontrolador majoritario,
0s principais mecanismos sdo: (i) a oferta pubdeatomada hostil de controle (OPA

voluntaria oua priroi), e (ii) a escalada em bolsa de valores.

|dem, ibidem, p. 185.
™ |dem, ibidem, p. 185.
2 COMPARATO; SALOMAO FILHO,0 poder de controle na sociedade anénimg cit., p. 65.
" PRADO, RobertaOferta publica de acdes, obrigatéria nas S.A.: Tagng S&o Paulo: Quartier Latin:
Fundacao Getulio Vargas, 2005, 366 p., p. 69.
" |dem, ibidem, p. 70.
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No que concerne aos padrdes de divisdo do capitdhutrina brasileira costuma

classificar em trés tip&s

(a) capital concentrado (controle majoritario);
(b) capital relativamente pulverizado (controle mitéio ou difus®); e

(c) capital pulverizado (controle pulverizado ou drspg.

No caso do padrdo de capitabncentradp a transferéncia de controle depende
necessariamente de uma negociacao com o acionigt@lador, tendo em vista que decorre
da titularidade de mais de 50% do capital votdPbe.essa razéo, a cessao privada de controle
€ 0 Unico mecanismo cabivel para a transferéncieod&ole majoritario, de modo que “a
disciplina juridica deve focar no conflito entrentmlador e ndo-controladoré§”

A grande preocupacdo regulatoria quanto a essé@ablr capital é, por um lado,
determinar a partilha do prémio de controle, ofenéo um tratamento igualitario aos nao-
controladores; e, por outro, garantir-lhes um thrde saida. A tensdo existente nesses casos é
gue os mecanismos geralmente utilizados para essgfo aos acionistas ndo-controladores
elevam consideravelmente os custos das operacOémrdderéncia de controle, podendo
inibir a ocorréncia de transferéncias de contrale geriam eficientes para o conjunto dos
acionistas em longo praZo

O padréo de capitaklativamente pulverizadbocorre quando, embora n&do haja um
acionista titular de mais da metade do capital ntetgpor causa da dispersdo acionaria no

> Essa divis&o é feita por autores como Eduardo MehRoberta Nioac Prado quando analisam a qudstao
poder de controle em companhias sem controladarit@jo. Porém, Munhoz nota que a literatura néstiema
fazer essa diferenciacdo, que seria importante nddisa dos problemas decorrentes do padrdo deaktapit
relativamente pulverizado. Cf. PRADO, Desconceidado poder de controle mison pills: evolugdo no
mercado de capitais brasileiro, op. cit., p. 37T8MI@NHOZ, Transferéncia de controle nas companh&s s
controlador majoritario, op. cit., p. 293.
® Roberta Nioac Prado cita 0 conceitootetrole difusgpresente nos estatutos de algumas companhiaasabert
com esse tipo de controle, entre elas: a Eterdit SArtigo 59 (...) Paragrafo Unico. Significa coffer de
Controle exercido por acionista detentor de meredsQds (cinqlienta por cento) do capital social den@anhia.
Significa, ainda, o Poder de Controle quando edergior acionistas que em conjunto sejam detentbees
percentual superior a 50% do capital social emaaua acionista detenha individualmente menos de &®%
capital social e desde que estes acionistas namss&gnatarios de acordo de votos, ndo esteja @atpote
comum e nem atuem representando um interesse cOrawarGafisa S.A. (“Art. 10 §1°, (d) (ii) (y) (..define
como ‘Exercicio do Poder de Controle de Forma RifasPoder de Controle exercido por acionista deteate
menos de 50% do capital social da Companhia, assimo por acionista(s) que ndo se caracterize(myoco
membro(s) de Grupo de Acionistas”). Cf. PRADO, ementracdo do poder de controle e poison pills:
evolucdo no mercado de capitais brasileiro, op.it376-377.
" MUNHOZ, Transferéncia de controle nas companteéas sontrolador majoritério, op. cit., p. 293.
8 |dem, ibidem, p. 293.
" Nessa classificacdo também estdo incluidas asastrigs que, apesar de ndo terem um acionista tamdro
mesmo na forma minoritaria, sdo compostas por esta&ecom influéncia relevante na administracaims
apesar da maior diluicdo acionaria, ha a presemcadibnistas (geralmente familias, fundos de pensao
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mercado, um acionista, ou um grupo de acionistas@munto, detém participacdo societaria
suficiente para obter a maioria dos votos em Astsaberal e eleger a maioria dos
administradores da companfiiaEsse é o modelo preponderante nas companhiagasber
aderentes ao Novo Mercado e é o “caso classicoatapanhias com controle minoritaria”

No decorrer deste trabalho, qualquer mencao ralatipoder de controle minoritario” refere-
se exatamente a esse padrao de divisao de capital.

Nesse padrao de capitadlativamente pulverizadam controle passa do controlador
minoritario para o adquirente, podendo ocorrer ar@ei cessdes privadas de controle.
Entretanto, a diferenca dos casos de controle ité&jor as transferéncias de controle nédo
decorrem exclusivamente da vontade do controladioonitério, pois podem se dar por meio
de oferta publica de tomada hostil de controleng,ngenor grau, por escaladas acionarias.
Portanto, tanto aquisi¢cdes derivadas como aquisigfiginarias sdo possiveis, a depender do
mecanismo adotado pelo adquirente do controle.

Embora também haja a possibilidade de que o cadiwol minoritario extraia
beneficios privados do controle, a preocupacéo mregses casos € limitar a adocdo de
mecanismos contra ofertas por parte do controladaoritario. O objetivo da regulacdo
nesses casos € evitar que o controlador minorithoo meio do seu “entrincheiramento”,
tome medidas no sentido de restringir transferéndéacontrole que poderiam ser benéficas
para a compantia

O padréo de capitgbulverizado ou dispersé aquele que ocorre quando nenhum
acionista, ou grupo de acionistas, possui partiéipaelevante que |he garanta o poder de
controle da compantia Nesses casos, o capital se encontra diluido irineeros acionistas
individuais, com elevado grau de dispersdo de cmadeles e de absenteisfh@brindo
espaco para um controle administrativo ou geréfidiexercido pelos administradores) da

companhia.

seguradoras, fundos de investimento, etc.) conmicmtdo significativa e influéncia ativa na condleigdos

negécios da companhia. Estes ndo tém a mesma dageacilo controlador minoritario de extrair benefci

privados ou de adotar taticas de entrincheiramePtsém, “ndo se pode desconsiderar a configuragdo d

interesses conflitantes entre os acionistas e oside sem influéncia sobre a administracdo” (MUNKOZ

Transferéncia de controle nas companhias sem ¢attnromajoritario, op. cit., p. 287 e 304.)

8 Cf. PRADO, Desconcentracdo do poder de contrpleison pills: evolucdo no mercado de capitais leiasi

op. cit., p. 376.

8 MUNHOZ, Transferéncia de controle nas companteas sontrolador majoritério, op. cit., p. 303.

8 MUNHOZ, Transferéncia de controle nas companteas sontrolador majoritério, op. cit., p. 303-304.

8 Cf. PRADO, Desconcentracéo do poder de contrgleison pills: evolucdo no mercado de capitais lmiasi

op. cit., p. 377.

8 MUNHOZ, Transferéncia de controle nas companhéas sontrolador majoritario, op. cit., p. 287.

8 Segundo Comparato, o controle administrativo cemygal management contrpk “aquele ndo fundado na

participacdo aciondria mas unicamente nas preivagatliretoriais. (..) Dada a extrema dispersaoretia, 0s
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Quando se trata da regulacdo do mercado de corgct@ario de companhias de
capitalrelativamente pulverizadou pulverizadg a perspectiva da analise da transferéncia de
controle deixa de ser apenas da alienacdo, comoeoem casos de poder de controle
majoritario, mas também da perspectiva da aquisiGi@ta-se de distincdo importante para a
disciplina juridica a ser aplicada as transferéndea controle em companhias com controle
minoritario ou sem acionista controlatfor

Cumpre notar que nao se levara em conta o padréapital pulverizado ou disperso
na analise desse trabalho, tendo em vista queebdewdispersdo da realidade brasileira ainda
esta distante de apresentar esse padrido de ¥apitalra os fins deste trabalho, apenas o
padrdo de capitalelativamente pulverizadserd considerado, visto que indica problemas
atuais e potenciais na realidade brasileira taloccanadequacdo da oferta publica de acoes
para a regulacdo de transferéncias de controle ritdino, com base nesse modelo de
estrutura de propriedade de capital.

A partir dessa andlise, passa-se a questédo de €deita a regulacdo do mercado de
controle acionario no Brasil, por meio da OPA pdaracao de controle, e os desafios que os
problemas atuais e potenciais do surgimento de aohi@s de capitakelativamente

pulverizadovém apresentando a doutrina e a jurisprudéncsléiras.

administradores assumem o controle empreadial factg transformando-se num 6rgdo social que se
autoperpetua por cooptacao.” (COMPARATO; SALOMAQID, O poder de controle na sociedade anénima,
op. cit., p. 71). Nota-se que ha controvérsiasesohrso da expressdo de “controle gerencial”, asfondo seria
apropriado no entendimento de Modesto Carvalhasagxyemplo. Cf. CARVALHOSA, A dispersédo acionaria e
0 desaparecimento da figura do controlador, op.[xi620.
8 MUNHOZ, Transferéncia de controle nas companteéas sontrolador majoritério, op. cit., p. 286.
8" Segundo Erica Gorga, em seu estudo j4 mencior@mhzjui que “o controle administrativo ou gerencial
(managerial controllesta longe de ser uma realidade brasileira”, emhajaevidéncias que a concentracao da
propriedade do capital tenha diminuido nos mercadosapitais brasileiros. (GORGA, Changing the &gra
of Stock Ownership: From Concentrated Towards Dsgxk Ownership?, op. cit., p. 9)
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CAPITULO Il — A regulag&o societaria do mercado decontrole acionario no Brasil: 0
art. 254-A da Lei das S.A.

2.1. A OPA por alienagao de controle na Lei das S.A

Inicialmente, é importante delimitar os contornasmbdalidad® de oferta piblica de
aquisicdo de acdes (“OPA”) objeto de estudo, que @PA por alienacdo de controle -
também denominada OPA obrigatériatag alond® - prevista no art. 254-A, que ocoapds
e como condicdo de eficaciade cessdes privadas do poder de controle. Pomurser
consequéncia da alienacao privada de controle,nesdalidade também é denominada OPA
a posteriori.

A OPA por alienacdo de controle € o mecanismo gievia Lei das S.A. para a
regulacdo do mercado de controle acionario. Nosscdsalienacao, direta ou indireta, do
controle de companhia abertaa Lei das S.A., com redacédo dada pela £&0n303/2001,
prevé a realizacdo de oferta publica de aquisiggagbes, nos termos do seu art. 254-A.

Assim dispoe:

“Art. 254-A. A alienacdo, direta ou indireta, dontrole de companhia
aberta somente podera ser contratada sob a condigdpensiva ou
resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fafeeta publica de aquisicéo
das acdes com direito a voto de propriedade dosaideationistas da
companhia, de modo a lhes assegurar 0 preco nanmiigual a 80%
(oitenta por cento) do valor pago por acdo conitdite voto, integrante do
bloco de controle.”

Pela leitura do artigo acima transcrito, os elew®principais da OPA por alienacao
de controle séo:

(i) decorre da alienacgéao, direta ou indireta, do ostte companhia aberta;

(ii) sua realizagdo consiste em condi¢cdo, suspensivesmlutiva para o negocio

juridico de alienacgéo do controle;

(i) deve ser estendida as a¢cbes com direito a voto; e

8 Como ja visto, a OPA voluntaria ou a priori estévjsta no art. 257 e ss. da Lei das S.A. e cansist
mecanismo de aquisi¢cdo hostil de controle soc@tériLei das S.A. ainda prevé duas outras modadislate
oferta publica, que nado se referem a transferéfeipoder de controle, quais sejam: a OPA por aiEnale
controle para cancelamento de registro de compafigiea (art. 4°, § 4°) e a OPA por alienacéo deale para
aumento de participac@o de acionista controladtr43 § 6°), que nédo seréo objeto deste estudo.

8 O tag alongé entendido como o direito de saida conjunta dosistas ndo-controladores.
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(iv) o valor ofertado por cada acao deve ser no mirgoed a 80% (oitenta por cento)
do valor pago por agéo com direito a voto integrala bloco de controle.

Dessa forma, ocorrida a alienagcéo de controle,qouieghte deve realizar uma oferta
publica para adquirir acfes dos acionistas naa-aanibres detentores de acdes com direito a
voto, no valor minimo de 80% do valor pago por cagdo do bloco de controle. A
regulamentacédo é feita pela Instrugdo Normatih@6d da Comissao de Valores Mobiliarios
(“CVM”) em seu art. 2% e seguintes.

Para efeitos da OPA por alienacéo de controlet.0284-A, 81°, da Lei das S.A.
define a alienac&o de controle a partir de uma ama@épcao para a expressao “alienacéao do
controle acionario”, englobando tanto os casodidaagao direta do bloco de controle, como

0s casos em que ha alienacao indireta e alienag@apa$. Assim se observa:

“Art. 254-A § 1° Entende-se conadienacao de controlea transferéncia, de
forma direta ou indireta, de acdes integranteslocobde controle, de acdes
vinculadas a acordos de acionistas e de valoredianms conversiveis em
acOes com direito a voto, cessdo de direitos decsgho de acdes e de
outros titulos ou direitos relativos a valores rhabos conversiveis em
acdes que venham a resultar na alienagdo de nawbnério da
sociedade.”

Esse dispositivo foi introduzido para resolver déagi surgidas na doutrina e na
jurisprudéncia da CVM sobre o alcance do concegéaalienacdo de controle, de modo a
deixar claro que “na alienacdo de controle a cedsdoarticipacdo de qualquer componente
do grupo de controle constitui alienacdo de coettdl

O Regulamento do Novo Mercado, em seus itens 8ebeintes, prevé a realizagcéo de
OPA nos casos de alienacao de controle nos moales docietaria, a diferenca que estende
a sua aplicacao a todos os acionistas (por forgagtaone share — one votedas as acfes
possuem direito a voto) e o preco deve ser corneigyde a 100% do valor pago por cada

acéo do bloco de controle.

% «Art. 29. A OPA por alienacéo de controle de conifia aberta sera obrigatéria, na forma do art. R
Lei n° 6.404/76, sempre que houver alienagéo, dadalireta ou indireta, do controle de companhiertab e
terd por objeto todas as acdes de emissdo da chiamsquais seja atribuido o pleno e permaneméalde
voto, por disposicédo legal ou estatutaria.”
L CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, NelsorA Nova lei das S/AS&o0 Paulo: Saraiva, 2002, 553p., p. 395.
92 COMPARATO; SALOMAO FILHO, O poder de controle nacg&dade anénima, op. cit., p. 71.
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Por ser o substrato da norma a transferéncia amedospoder de controle, o
art. 29, § 5%°, da Instrucdo da CVM n° 361, dispde sobre a pitigsile de uma andlise
casuistica por parte da CVM em relacéo a cadaaasweto, de maneira a impor a realizacao
de OPA por alienacdo de controle, caso verifiquederrido alienacdo onerosa do controle

de companhia aberta.

2.2. O fundamento da OPA por alienacao de controle

O elemento por tras da necessidade de realizac@®Agpor alienacdo de controle é
que, nas alienacdes privadas do controle, alénr@uwip valor que as agdes pertencentes ao
bloco de controle recebem por seu valor individergiste um prémio de controle acrescido a
tais acdoes. Segundo Fabio Comparato, “(a) cessabléle das acdes votantes de uma
companhia difere da cessdo de 49% dessas acOesapefias por razdes de ordem
quantitativa, mas sobretudo pela diversidade aiisfit do objeto™. Isso ocorre pelo fato de
tais acdes juntas representarem o poder de conratempanhia e a possibilidade de dirigir a
organizacéo empresaral

O fundamento é que, se essa transferéncia de lom#o € regulada, ha grande
tentacdo por parte dos controladores e dos adtesrele extrairem beneficios em interesse
proprio, tendo em vista que as negociacfes ocaegrer@mbito privado.

Portanto, o objetivo da OPA por alienacdo de ctamieoa protecéo dos interesses dos
acionistas ndo-controladof&suma vez que (i) possibilita que a partilha do pcérde

controle seja compartilhada com os demais aciaidi® previne abusos por parte do

% Art. 29. § 5° Sem prejuizo da definicdo constalutgaragrafo anterior, a CVM podera impor a regfivade
OPA por alienacdo de controle sempre que veritisaocorrido a alienagéo onerosa do controle depeoimia
aberta.
% COMPARATO; SALOMAO FILHO, O poder de controle saciedade andnima, op. cit., p. 268.
% Fabio Ulhoa Coelho menciona alguns dos “poderpsaisis” do acionista controlador: “O controladaiém
de participar dos resultados da empresa, como a&raefade dos acionistas, tem o poder de eleger
administradores, definir a remuneracédo deles, fixarientacao Ultima dos negdécios, alterar a esayjuridica
da sociedade, influir no seu planejamento estretégtc.” (COELHO, FabioCurso de direito comercial:
direito de empresaSao Paulo: Saraiva, v. 2, 2012.)
% Conforme afirma Frederico Simionato: “fag along como regra geral, seria a compreensao de que o
legislador teve diante dos incontaveis abusosqgadtis em sede acionéria contrairgeresseslos acionistas
ordinarios minoritarios. ‘Interesse’ ndo tem neaessnente, o sentido ou conotagdo dieitos O termo
‘interesse’ trata apenas da conotacao que Ihe kcitaplepretensdodesejq algo que se espera s&eitavelou
equanimedo ponto de visteconbmicd. (grifos no original)(SIMIONATO, Frederico. Considerac¢des sobre o
tag along e o direito societario brasileiro. Revista de direito mercantil, industrial, econdmedinanceirg v.
49, n. 153/154, p. 25-35, jan./jul. 2010, p. 27.)
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acionista controlador; e (iii) garante um direie ghida aos acionistas ndo-controladdees (
along?’.

A tensao regulatoria existente nesses casos € mangecalibragem entre a protecao
aos acionistas nao-controladores e o estimulo aémma de transferéncias de controle. Isso
ocorre porque a OPAnera artificialmente a operagao de transferéneiaamtrole, exigindo
aos adquirentes aportar recursos correspondentesnd quantidade de acdes necessérias
para garantir o controle, mas também ao custo dmuer da eventual aderéncia a oferta
publica pelos acionistas ndo-controladores aosgpgadestina.

O aumento de custos tem reflexos na propria fref@éoom que ocorrem as
alienacdes de controle, que, muitas vezes, poderneseficas e necessarias, nos casos de
administracfes ineficientes. Nesse sentido, é sadesbuscar o equilibrio entre a protecao
de minorias, de um lado, e a promocédo de trocasod#&ole, por outro, tendo em vista a
importancia de ambas para um desenvolvimento saldés mercados de capitais.

Tanto na doutrina estrangeira como na brasileiradivérsos posicionamentos e
justificativas quanto a natureza do prémio de odmte a quem deveria ser estendido. A
depender da solucdo adotada para essa questd@-salte percepcdo do principio de
tratamento igualitario dos acionistas nao-contmes, por se tratar de questdes que
caminham interligadas. De uma maneira geral, poderdentificar trés entendimentos

principais, em relagéo a quem pertence o prémaomdeole:

(i) exclusivamente aos acionistas controladores;
(i) a todos os acionistas que participam do capitadk@u

(i) apenas ao controlador e aos acionistas nao-caddr@s com direito a voto.

O primeiro entendimento corresponde a posicao fimsal na doutrina americana,
adotada por Manne, Easterbrook, Fischel e PYsi@is autores, que defendem a liberdade
de mercado e seu desenvolvimento, entendem qu&mogde controle pertence ao acionista
controlador e que ndo ha qualquer ilegalidade msapuopriacdo. Na doutrina brasileira, tal

posicionamento € adotado por Lamy Filho e BulhGedrétra, Requido e Comparato, que o

" FRAZAO, Ana. A oferta publica na alienacéo de oolete a protecdo dos minoritarios. Revista de direito
empresarialn. 4, p. 219-243, jul./dez. 2005, p. 221.
% PRADO, Oferta publica de acdes, obrigatéria nas: Fag along, op. cit., p. 327.
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justificam pelo fato de o acionista ter responsadddles e deveres préprios definidos na lei, o
que lhe conferiria o direito a integralidade donpic@de control&.

De acordo com o segundo entendimento, defendidd3pde e Means, o controle é
um ativo social da companhia, e, portanto, integseu patriménio. Nesse sentido, apenas a
companhia poderia extrair beneficios do controtelusive do prémio de controfé
Concluséo: o prémio de controle deveria ser diwididtre todos os acionistas da companhia
que participam do capital social. Na doutrina lbeasi, essa posicao é defendida por Calixto
Saloméao Filho, Nélson Candido Motta e Norma Parestebora baseados em justificativas
diferentes™.

Nesse sentido, Calixto Salomao Filho entende qumeémio de controle deve ser
estendido a todos os acionistas sempre que hoesséi@ da organizacdo empresarial. Por sua
vez, a limitacdo do sobrepreco pago aos acion@iatoladores e ndo-controladores com
direito a voto se justificaria quando fosse coneatacédo diretamente do direito de voto, ou
seja, quando o prémio de controle fosse atribuiglen@ com base na perspectiva da
rentabilidad&”,

Como desencadeamento do entendimento anterioriakVilAndrews® sustenta que
0S acionistas controladores podem alienar suassagde momento e pelo preco que
considerarem razoaveis, desde que os titularesdbs a@e mesma espécie e classe recebam o
mesmo tratamento. Dessa forma, havera ilegalidgmas se nao for cumprido esse
tratamento igualitario aos acionistas ndo-contaiesl da companhia.

Alexandre Wald acompanha esse ultimo entendimercsentido de que “a oferta
publica prevista no art. 254, embora representéous para o adquirente do controle, pode
ser saudavel por representar o veiculo atravésudbagvalor do controle é distribuido entre
todos os acionistas com direito a votb”

O legislador brasileiro, no art. 254-A da Lei n4@®l/76, optou expressamente por
estender a oferta publica de aquisicdo de acOesagp&os acionistas nao-controladores
titulares de agbes com direito a voto. Tal opcd@slativa parte do entendimento de que o

9 FRAZAO, A oferta publica na alienacdo de conteke protecéo dos minoritarios, op. cit., p. 224.
10 TESTA, Pedro. The Mandatory Bid Rule in the Eusp€ommunity and in Brazil: A Critical View (August
2006). Disponivel em: http://ssrn.com/abstract=883®. 20. Acesso em novembro de 2011.
191 pPRADO, Oferta publica de acées, obrigatéria nas: Fag along, op. cit., p. 331.
19251 OMAO FILHO, O novo direito societario, op. ¢ip. 157.
103 ANDREWS, William. The stockholder’s right to equapportunity in the sale of shares. Harvard Law
Review Volume 78, 1965, P. 505-563.
194 \WALD, Alexandre. A protecéo dos acionistas miréitis na alienagéo do controle de companhias aberta
Revista da CVM4/2, n. 13, 1986, apud LOBO, Jorge. Tag alongha wanalise a luz da Escola do Realismo
Cientifico / Jorge Lobo. -- IlRevista do Ministério Publico / Ministério Publido Estado do Rio de Janejm.
43, p. 41-60, jan./mar. 2012, p. 244.
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prémio deve ser dividido entre todos os titularesmésma espécie e classe. Entretanto, fica
mitigado o principio de tratamento igualitéario, meedida em que o legislador optou por
estender apenas 80% do valor de controle a tawwiatas, haja vista que os 20% restantes

ainda podem ser apropriados pelo controlador aliena

2.3. Evolucao historica da OPA por alienacéo de ctole no Brasil

Ao longo do seu desenvolvimento, a regulacdo pdo a OPA por alienacdo de
controle sofreu influéncias politico-governamentaisa sua conducdo ficou ao sabor de
politicas macroecondmicas implantadas pelo goveemo,detrimento dos interesses dos
acionistas nao-controladores. Desde o inicio,raitegdo no Poder legislativo foi conturbada
e tumultuada, em face dos varios interesses gaeagstenvolvidos. Isso resultou em grande
incerteza e inseguranca juridica na sua aplicacéo.

A regulacgéo das alienacdes privadas de controtiéraito brasileiro, feita por meio da

OPA por alienacdo de controle, apresentou trés mms@rincipais™

(1) a sua previsdo em 1976, pelo art. 254 da Lei d&as S.

(i) a sua revogacéo em 1997, pela Lei n® 9.457; e

(i)  sua posterior reintrodugcéo em 2001, pela Lei n301).atualmente prevista no
art. 254-A da Lei das S.A..

Antes da Lei das S.A. (Lei n° 6.404/76), as so@edaor acdes eram reguladas pelo
Decreto-Lei n°® 2.627/1940, que permaneceu vigolatde dezembro de 1976 e ndo previa
nenhuma espécie de regulacdo das cessodes ou tomeactastrole das companhias abertas.

Sequer havia uma definicdo legal de controle neitditbrasileird®™. Tal definicdo é
importante na atribuicdo de deveres e responsatiésl aos controladores, assim como na
disciplina da alienacdo de controle e da obrigaigioealizar oferta plblica de actlésO
risco de uma indefinicdo legal era especialmentéids®ena harmonia e na aplicabilidade do

sistema legal, deixando expostos interesses digeoprotecdo, tanto no ambito publico

195 para uma explicagdo histérica detalhada, vide: WARHOSA, Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas,
op. cit., p. 152-153 e 191-199.
1% COMPARATO; SALOMAO FILHO, O poder de controle nac&edade anénima, op. cit., p. 79.
197 1dem, ibidem, p. 70.
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quanto no privad®. Essa auséncia de definicdo legal também tinhexcef em matéria de
grupos societario.

A primeira insercdo do mecanismo de oferta puldiesaquisicdo de acbes ocorreu
com o art. 254° da Lei das S.A™, que previa tratamento igualitario a todos os réstas
nao-controladores em uma alienacao de controleuriimgp-se ao adquirente a obrigagéo de
realizar oferta publica de aquisicdo de ac¢des eiosiatas ndo-controladores e de oferecer o
mesmo preco pago ao alienante do bloco de acodb@asseguravam o poder de controle.

Nota-se que a redacao desse artigo deixava margaer@aretacdes quanto a extensao
Ou nao aos acionistas titulares de acbes prefaien@em direito a voto). Tal questédo foi
prontamente resolvida com a Resolugdo n° 401 dedB&aentral, de 22 de dezembro de
1976, ao estabelecer que os destinatarios da qfébleca de acbes eram os acionistas nao
controladores titulares de acées com direito a'voto

Tal resolugdo, em seu item IV, também estabelegaucttério objetivo para a
caracterizagdo do controlador minoritario, presuldin na pessoa titular de acbes que
assegurasse a maioria dos votos nas trés Ultimssmideias-Gerais da comparthiaEssa
resolucdo foi bastante questionada por ter ampkadgtensédo do entdo vigente art. 254 da
Lei das S.A, referente a obrigacdo de realizacaofehta publica de a¢des, assim como pela
sua suscetibilidade a fraudds Tal dispositivo, juntamente com toda a
Resolucdo n° 401/1976, foi expressamente revogalddResolucdo CMN n° 2.927/2062

198 COMPARATO; SALOMAO FILHO, O poder de controle nacedade anénima, op. cit., p. 80.
199 1dem, ibidem, p. 80.
10Art. 254. A alienacdo do controle da companhiartabdependera de prévia autorizacdo da Comissdo de
Valores Imobiliarios. (Revogado pela Lei n° 9.48&,1997)
§ 1° A Comissdo de Valores Mobilidrios deve zglara que seja assegurattatamento igualitario aos
acionistas minoritarios, mediante simultdnea of@dblica para aquisicdo de acdes. (Revogado pelade
9.457, de 1997)
§ 2° Se o0 nimero de ag8es ofertadas, incluindooascdntroladores ou majoritarios, ultrapassar oimmax
previsto na oferta, serd obrigatério o rateio, aranfy prevista no instrumento da oferta publica.(Redo pela
Lei n° 9.457, de 1997) § 3° Compete ao Conselhogtéoio Nacional estabelecer normas a serem obseved
oferta publica relativa & alienacéo do controlea®panhia aberta.(Revogado pela Lei n® 9.457, 8&)19
11 CARVALHOSA, Comentérios & Lei de Sociedades Andsnop. cit., P. 192.
12| _ A alienacéio do controle de companhia abenaesie poderé ser contratada sob a condicéo, sispens
resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fawertermos desta Resolucaterta pablica de aquisicao das
acBes com direito a voto de propriedade dos demaggionistas da companhiade modo a lhes assegurar
tratamento igualitario ao do acionista controlador.
13y - Na companhia cujo controle é exercido por pas®u grupo de pessoas, que nao é titular de agfes
asseguram a maioria absoluta dos votos do capitélsconsidera-se acionista controladqrpara os efeitos
desta Resolugéo, a pessoa, ou 0 grupo de pesscatadios por acordo de acionistas, ou sob contarieum,
queé otitular de acBes que Ihe asseguram a maioria abstéudos votos dos acionistas presentes nas trés
Ultimas Assembleias Gerais da companhia
14 PRADO, Oferta publica de agdes, obrigatéria nés: Fag along, op. cit., p.138.
S E1ZIRIK, Aquisicao de controle minoritario. Inexigiidade de Oferta Pdblica, op. cit., p. 188.

38



Em um segundo momento, os artigos que previam a @i?Alienacéo de controle
foram revogados pela Lei n°® 9.457, de 5.5.1997. édtwd Carvalhosa afirma que em tal
reforma “foram cassados fundamentais direitos dosnstas minoritarios, para, assim,
facilitar o acelerado processo de privatizacéo meresas controladas pela Unido naquele
periodo (1997-1999)*.

Por ser conveniente aos interesses do govern@pgagido da OPA por alienacdo de
controle ocorreu na ocasido da implantacdo daigelihacroeconémica de privatizacdes do
governo do presidente Fernando Henrique Cardosij&divo era viabilizar os programas de
privatizacdo de companhias estatais e sociedadesa®mia mista, reduzindo os custos na
transferéncia do controle. Dessa forma, os préme@sgontrole puderam ser integralmente
apropriados pela Unido, enquanto acionista cortontade tais companhias a épota

Durante esse intervalo de auséncia de regulacamemr da OPA por alienacéo de
controle, foram varios os abusos praticados pebtodraladores e adquirentes do poder de
controle, notadamente o fechamento branco de tahéeaa obtencdo de Agios astronémicos.
Conforme observam Modesto Carvalhosa e NelsoniEiZift)al medida constituiu um
enorme retrocesso em nosso sistema de direitot&oajetendo sido altamente lesiva aos
interesses dos acionistas minoritarias”

Com o fim do periodo das privatizacfes, jA& ndo enavieresse governamental em
manter a auséncia de previsdo da OPA por aliendgdmntrole. Assim, em um contexto
politico e econdmico diferente, esse mecanismolaggio foi reintroduzido no regime
juridico brasileiro com a promulgacéo da Lei nB0@, de 31.10.2001.

O art. 254-A da Lei das S.A. passou a prever, quatad alienacdo do controle de
companhia aberta, a obrigatoriedade de realizagaofatta publica de aquisicdo das acdes
com direito a voto, devendo o adquirente ofereosrtdulares de tais acdes o preco de, no
minimo, 80% do valor pago por cada acéo integrdmteloco de controle.

Em termos de protecdo aos minoritarios, a novacédado restaurou a previsdo
originaria do art. 254 da Lei das S.A., que previxtensdo de 100% do valor pago por cada

acao alienada no bloco de controle.

116 CARVALHOSA, Comentérios a Lei de Sociedades Anésnop. cit., p. 486.
17 CARVALHOSA; EIZIRIK, A Nova lei das S/A, op. citp. 386.
18 Como notam Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirikm“Blguns casos, ap6s a extingdo da oferta publica
obrigatdria, os novos controladores compravam ncae quantidades significativas de agbes de emiast
companhias, suas novas controladas, reduzindo tyraaente a liquidez de tais papéis, para depois
promoverem dechamento de seu capitaos precos que lhes fossem mais convenienteARVBLHOSA,;
EIZIRIK, A Nova lei das S/A, op. cit., p. 387)
119 CARVALHOSA, EIZIRIK, A Nova lei das S/A, op. citp. 387.
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Conforme bem observa Nelson Eizirik:

“Assim, ndo se restaura o principio do tratamergoalitario contido
originalmente no art. 254 da Lei 6.404/76; ao Gomir consagra-se,
expressamente, o principio do valor diferenciado agées da mesma
espécie: as acgdes ordinarias integrantes do bleautrole, detidas pelos

acionistas controladores, valem mais do que asmégrantes, detidas pelos
120

acionistas minoritarios.

O argumento para ndo estender o valor minimo deéo1€@ de que a apropriacdo de
parte do agio pelo acionista controlador se justifa por seu dever de conduzir o
empreendimento ao sucesso e por possuir respadadbs diferenciadas em relacdo aos
demais acionistd®. Pode ter sido também uma estratégia empregadaapamuar 0s custos
da oferta publica, amenizando o efeito negativoottata publica quanto & inibicdo de
transacoes de transferéncias de confrole

Em nenhuma das previsGes da lei societaria, entogthouve a possibilidade de
extensdo desse tratamento aos minoritarios tislldeeacdes preferenciais, o que gera varias
discussbes na doutrina sobre a devida extenséda gestecdo. Atualmente, os destinatarios
da OPA por alienacéo de controle sdo apenas tar¢isude acbes com direito a voto que nao

integram o bloco de controle.

2.4. Novos problemas: a regulacdo de transferéncide controlador minoritario no
Brasil

A diluicdo do controle traz novos problemas quegexi solucdes especificas. O
fenbmeno recente que vem sendo observado no cdmasiteiro indica o desenvolvimento e
0o amadurecimento do mercado de capitais no Biiaeilem, é necessario que a regulacao
societaria acompanhe a evolugdo que ocorre no éico”®, desenvolvendo ou adaptando
mecanismos regulatérios com o objetivo de garaefjuranca juridica e evitar circunstancias
propicias ao abuso de controladores minoritarios.

As companhias com controle minoritaniepresentam atualmente um dos maiores
desafios a serem encarados pela regulacdo brasdeirmercado de controle acionario,

especialmente por serem uma novidade no mercadapitais e terem relevancia notavel no

120 F1ZIRIK, Aquisicdo de controle minoritario. Inexijidade de Oferta Publica, op. cit., p. 74.
12 CARVALHOSA, EIZIRIK, A Nova lei das S/A, op. citp. 390.
122 MMUNHOZ, Transferéncia de controle nas companheas sontrolador majoritario, op. cit., p. 296.
123 SALOMAO FILHO, O novo direito societario, op. ¢ip. 157.
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Novo Mercado da BM&FBOVESPA. O controle gerencipgr sua vez, ndo apresenta
problemas atuais, sendo uma realidade distantessorpais.

Porém, como ja visto, o mecanismo da OPA por aji@mae controle foi pensado em
uma realidade de controle totalitario ou majoritaem que os problemas decorrentes do

poder de controle minoritario sequer eram vislumdbsa Assim, nota Eduardo Munhoz:

“A orientacdo brasileira bem denota o grau de catnagdo do controle nas
companhias abertas do palsparadigma Unico tomado pelo regulador é
o0 da companhia com controlador majoritario, cujo paler € sempre
objeto de alienacdo. N&o houve preocupagdo do ldgdor com a
hipétese da aquisicdo originaria do controle simplesmente porque tal
possibilidade era inexistente na realidade brasilgié pelo menos os anos
2000, em virtude da estrutura extremamente coramatio capital até entao
vigente.**

Sendo assim, os mecanismos de regulacédo societjevavam fiscalizar a atuacao
do controlador - que naquela realidade significacantrolador detentor de mais de 50% das
acdes — e, consequentemente, limitar os beneficieados que poderiam ser extraidos em
alienacdes privadas de contrdle conferindo tratamento igualitario aos acionisteo-
controladores.

Como ferramenta regulatoria, a lei societaria tiobiao alvo um contexto de elevada
concentracdo acionaria, de modo a oferecer solugp@®problemas que se apresentavam a
época da sua elaboragdo. Portanto, a legislacéieimaatual ndo anteviu a possibilidade da
dispersédo acionaria e tampouco antecipou solucées @s problemas que dela poderiam
decorrer. Embora se entenda que a Lei das S.Anlmeceu o poder de controle minoritario de
maneira implicita, ndo foram adotados mecanismstindelos a regular especificamente as
transferéncias de controle minoritério.

A grande questdo nesse caso € verificar se 0s rsesmacanismos utilizados para
regular alienagOes privadas de controle sdo adegquaata regular transferéncias de controle
nos casos de capital relativamente pulverizadoedessario analisar se ha uma adequacéo
finalistica, ou se, pelo menos, € possivel uma tadap dos mecanismos de regulacdo

atualmente existentes.

124 MUNHOZ, Transferéncia de controle nas companheas sontrolador majoritario, op. cit., p. 310-311.
125 De acordo com Gilson e Gordon, os beneficiosapgis do controle sdo aqueles que beneficios easraid
pelo controlador que ndo séo estendidos aos atEienmio controladores. Cf. GILSON, Ronald; GORDON,
Jeffrey. Controlling Controlling Shareholders (JW@03).Columbia Law and Economid&/orking Paper No.
228; Stanford Law and EconomicsOlin Working Paper No. 262, p. 2. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=417181>. Acesso em dbr2013.
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Quando se trata da regulacdo do mercado de corgct@ario de companhias de
capital relativamente pulverizado, a perspectivamiise da transferéncia de controle deixa
de ser apenas da alienacdo, como ocorre em casosnttele majoritario, mas passa a
abranger também a perspectiva da aquisicdo. Tahglie € fundamental para o regime
juridico a ser aplicado as transferéncias de clenenm companhias com controle majoritario
e em companhias com controle minorit&fio

Como visto anteriormente, no padrdo de capdaitivamente pulverizad@ aquisicéo
de controle pode ser feita tanto por aquisicdovddd (negociada diretamente com
controlador minoritario por meio de cesséo privddaontrole), como por meio de aquisicédo
originaria, principalmente pelo mecanismo tikeover hostil. Essa € uma importante
distincdo em relacdo ao padrdo concentrado, enadransferéncia de controle s6 se opera
com a adesdo do controlador majoritario, por meso négociacdo privada (aquisicao
derivada).

Diante de uma auséncia de regulacao legal dessasdade aquisicdo de controle
originarias nessa nova estrutura de propriedadajiéal emergente (de capitalativamente
pulverizadg, especialmente no Novo Mercado, as companhidzanti-se da regulacéo
contratual para substituir essa lacuna na regul&@géoo se observa no caso dpsison pills
brasileiras”. Trata-se de medidas defensivas degio a tornada hostil de controle, inseridas
nos estatutos sociais de companhias abertas ma@sitem capital disperso.

Tais solugcbes contratuais, surgidas como iniciatiea proprio mercado, buscam
resolver alguns problemas que vinham surgindoctaiso: “ofertas coercitivas, problema de
coordenacao dos acionistas, tratamento diferencixioe acionistas, instabilidade da
administracdo e impossibilidade do estabelecimdatestratégias que visem ao interesse de
longo prazo dos acionistas, entre outlds”

Segundo Calixto Salom&o Filho, em mercados de aapirazoavelmente
desenvolvidos e com companhias cujos valores naobb$i contam com algum grau de
dispersdo, tais mecanismos sao adotados com dgasivob principais: a garantia da
disperséo acionaria e a protecéo do controle ghelstcidd’®

Diante da auséncia de regulacdo nesses casosicasabntratual pode pender para a
protecdo do controle ja estabelecido, (i) impediadormacdo de minorias que possam, no
curto ou médio prazo, contestar o poder do cortoslaninoritario; e (i) bloqueando

126 MUNHOZ, Transferéncia de controle nas companheas sontrolador majoritario, op. cit., p. 286.
2" |dem, ibidem, p. 311.
128 SALOMAO FILHO, O novo direito societario, op. ¢ip. 172 e ss.
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transferéncias de controle que poderiam ser efi&ses benéficas em uma perspectiva a longo
prazd?®.

Portanto, a regulacéo societaria deve atuar esperite no sentido de adotar medidas
para vedar a possibilidade de aquisicdo do consegie que seja pago o prémio pelo controle,
assim como evitar que o controlador minoritario tadmedidas que resultem no seu
entrincheiramento e na inibicdo excessiva de tea@stias de controle, o que prejudica o
desenvolvimento do mercado de controle acionario.

Sem a pretensdo de aprofundar no t&haborda-se essa questdo gasson pills
para mostrar como a dispersdo acionaria traz npxademas regulatérios que surgem no
ambito de companhias de capitalativamente pulverizadoDesta forma, ainda que se
entenda pela aplicacdo da oferta publica de ag@®sasos de alienacéo privada do controle
minoritario, € necessario que as solucdes regidatGdambém considerem os problemas
advindos da possibilidade de aquisi¢cao hostil ddrote.

A questdo sobre a obrigatoriedade de realizacdofelta publica nesses casos se
insere dentro dessa problematica maior. Como vist@ferta publica € voltada para a
regulacdo daalienacdo de controleem estruturas concentradas. Por ser voltada para a
regulacéo da alienagéo de controle, fica descadasiaa aplicagcdo nos casos de aquisicdo
originaria>', como entende a maior parte da doutrina e a CVM.

Segundo Eduardo Munhoz, a abordagem da OPA panagh® de controle seria
incompativel com as transferéncias de companhias aantrolador minoritario, tendo em
vista que nesses casos seria irrelevante verdicaorréncia ou ndo de alienacéo de controle.
O foco deveria ser a analise da modificacdo deraentindependentemente de resultar ou
ndo de alienacdo ou aquisicdo origindria, tendovista que tais hipéteses resultariam nos
mesmos problemas regulatorids

Nesse sentido, ainda que ndo descartada, difidibre@ afirmar a possibilidade de

adequacao do art. 254-A em casos de transferédeigsoder de controle minoritario, ao

129 MUNHOZ, Transferéncia de controle nas companheas sontrolador majoritario, op. cit., p. 314.
130 50bre o assunto, vide: MUNHOZ, Transferéncia derote nas companhias sem controlador majoritégo,
cit., p. 311 e ss.; PRADO, Desconcentracao do pdel@ontrole e poison pills: evolugdo no mercadoagstais
brasileiro, op. cit.; MUSSNICH, Francisco, MELO,tdti. Analise pratica e consideragdes sobre a wddic a
aplicacdo das medidas de protecdo a tomada hestibdtrole nos estatutos sociais das companhiataabe
(Brazilian Pills). In: Temas essenciais de direito empresarial: estudob@menagem a Modesto Carvalhdsa
coordenador: Luiz Fernando Martins Kuyven, S&o ®aBhraiva, 2012; SALOMAO FILHO, Calixto, O novo
direito societario, op. cit., p. 171 e ss.; P.&atle ToledoRoison Pilt modismo ou solucao®ijreito societario
— desafios atuajsR. Monteiro de Castro e L. Aragdo (org.), Sdol®aQuartier Latin, 2008, p. 157-176.
131 Cf. CARVALHOSA, Comentarios a Lei de Sociedade$#imas, op. cit., p. 185.
132|dem, ibidem, p. 318.
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menos como mecanismo unico de regulacdo, visto agugroblemas enfrentados séo
diferentes.

No préximo capitulo, serdo analisados os entendwseadotados pela doutrina e pela
jurisprudéncia ao enfrentar a questdo da adequigémal do art. 254-A aos casos de

alienacao de controle minoritario.
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CAPITULO Il — A (in)aplicabilidade do art. 254-A a s alienacdes de poder de controle

minoritario: doutrina e jurisprudéncia

3.1. A controvérsia na doutrina brasileira

A possibilidade de incidéncia da OPA por alienacko controle nos casos de
alienacédo do poder de controle minoritario € umatelds mais controversos na atualidade,
tendo em vista que o seu possivel enquadramentlegislacdo atual ainda é bastante
discutido.

Com o recente fenbmeno de dispersédo acionaria asilBsurge um novo problema
quanto a identificacdo desse poder de controle nitéini@, que escapa a mera constatacao de
uma maioria consolidada no capital votante. A aedlia existéncia (ou ndo) de alienacéo de
controle passa pelo conceito de controle nesses.cas

A problematica estd em entender qual é o conceifwoder de controle para efeitos de
incidéncia da OPA por alienacdo de controle. Otolgalisso é verificar se a Lei das S.A.
admitiu a possibilidade da alienacdo de poder aerae minoritario. E, em se admitindo,
quais critérios poderiam ser utilizados para ideati um poder de controle que é
essencialmente de fafd

Assim, a primeira questdo para a doutrina € varifam que medida oconceito de
controle previsto no art. 116 da Lei das S.A. se aplica@meito de alienacdo de controle
previsto no art. 254-A, para a disciplina juridot@ OPA por alienacdo de controle. Como
visto anteriormente, o art. 116, ao definir o ai§tan controlador, apresenta também o
conceito de poder de controle para a Lei das*$.@ centro dessa controvérsia é examinar se
a finalidade do art. 116 € tdo somente estabel@tercentro de imputacdo de deveres e
responsabilidades ao controlador, ou se tambémliéaeg para a disciplina juridica da

alienacao de controle e da oferta publica de acdes.

133 Conforme afirma Roberta Nioac Prado: “Esta espéeiexercicio de poder de controle [minoritariofieser
também denominada ‘controle de fato’, pois ndoituacio de direito, tal qual ocorre em relacédo @dep de
controle majoritario, que assegure ao seu titulaomtrole efetivo e permanente da companhia. Oa, seju
poder de controle dependera de outras variavéss;aano a maioria das agcdes com direito a votenlissao da
companhia.” (PRADO, Oferta publica de ac¢des, obdiga nas S.A.: Tag along, op. cit., p. 136)
134 CARVALHOSA, Comentérios & Lei de Sociedades Andsop. cit., p. 491.
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Embora ja citados anteriormente, vale rever old. e o art. 254-A da Lei das S.A.
para efeitos da analise:

“Art. 116. Entende-se poacionista controlador a pessoa, natural ou
juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas pordacode voto, ou sob
controle comum, que:

a) é titular de direitos de socio que Ihe assegudenmodo permanentea
maioria dos votos nas deliberacGes da Assembleaial@e poder de eleger
a maioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu podgpara dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgaos da companhia.”

“Art. 254-A. A alienacéo, direta ou indireta, do controlede companhia

aberta somente podera ser contratada sob a condigdpensiva ou
resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fafeeta publica de aquisicéo
das agbes com direito a voto de propriedade dosaideationistas da
companhia, de modo a lhes assegurar o preco nanmiigual a 80%

(oitenta por cento) do valor pago por acdo comtdii voto, integrante do
bloco de controle.”

Segundo Fabio Comparato, o exercicio apenas monentdesse controle seria
suficiente para caracterizar o controle e o aciarsntrolador no que se referdigciplina de
deveres e responsabilidades aos controladoresisig®\no art. 117 da Lei das S.A.. Tal
entendimento permitiria a responsabilizacdo do texamontrolador por prejuizos causados a
companhia e/ou aos acionistas minoritarios durantexercicio do controle. Um dos
argumentos € gue a maioria dos atos de exercicisivbde poder elencados no 8§ 1° do
art. 117 se refere a atos pontuais ou de dura¢@mulaada®.

Quanto a caracterizacdo do acionista controladora pa disciplina da
responsabilizagdo, entende que bastaria o preeestondo requisito da alinea “a” do
art. 116, sendo que o requisito da alinea “b” (@xer efetivo) seria aplicavel apenas para a
caracterizacdo do poder de controle minorit#tidPor tal razdo, admite que o controlador
majoritario seja responsabilizado também por oroisE@ entanto, a maior parte da doutrina
entende ser necessario o preenchimento dos daisiteq do art. 116 para a caracterizacédo
do acionista controlador, de modo que o controladajoritario ndo seria responsavel nos

casos do uso néo efetivo desse pdter

135 COMPARATO; SALOMAO FILHO, O poder de controle naciedade andnima, op. cit., p. 70.

136 1dem, ibidem, op. cit., p. 67.

137 Nesse sentido, afirma Modesto Carvalhosa: “Masith&erceiro requisito, que, embora complementar dos

outros dois, é fundamental para que se identif@uaentrole. Trata-se da efetividade na condugdmegsécios

sociais e, consequentemente, no funcionamento dgf#o® da companhia. (...) Esse terceiro requisito f

consagrado pela Lei n. 10.303, de 2001, que ingmiaduo art. 118 a ingeréncia direta dos controlaslora

gestdo da companhia.” (CARVALHOSA, Comentarios ade Sociedades Anbnimas, op. cit.; p. 491). Nesse
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Por sua vez, nas questdes ligadas a disciplindigl@agdo de controle e da oferta
publica de acdeomparato defende que haveria a necessidade deden @stavel sobre a
organizacdo empresarial, com a consolidacdo de posgédo juridica, tendo em vista a
dimens&o das consequéncias, sobretudo do ponistdeatrimoniaf®.

Dai surgiria a necessidade de se estabeleceriasitéefinidos para a identificacédo
desse poder de controle para fins de alienacdopatky a garantir maior previsibilidade e
seguranca juridica as alienacbes de controle. ®at&ciplina juridica da oferta publica,
portanto, entende que o controle deveria assummraanais rigida, de modo que a necessaria
estabilidade para a sua caracterizagéo tendega@eenchida com a titularidade da maioria
das acdes do capital votatite

Nesse entendimento, Nelson Eizirik entende que reaito de poder de controle
previsto no art. 116 ndo seria automaticamenteami para fins da disciplina da alienacéo
de controle (art. 254-A), pois tal dispositivo dhbjaria identificar o acionista controlador

para Ihe atribuir deveres e responsabilidades.eN&s#ido, afirma que

“(...) ndo se pode confundir a titularidade do controle @onério, que
pressupde a propriedade de agbes representativazideda metade do
capital votante,com o seu mero exercicijoo qual pode decorrer de
circunstancias faticas relacionadas a estrutuomada da companhid®

Segundo Eizirik, a exigéncia apenas do exerciativef do poder de controle seria
perfeitamente adequada a responsabilizacdo de guernesse o controle ao momento em
que se praticou a conduta lesiva, independentemdatepercentual de participagéo

acionaria®. O art. 116 visaria a identificar o acionista colador e permitir a sua

sentido, vide EIZIRIK, Aquisicdo de controle mirtério. Inexigibilidade de Oferta Publica, op. cig;
CARVALHOSA, Comentérios a Lei de Sociedades Andrsinmgp. cit.; MUNHOZ, Eduardo. Desafios do direito
societario da companhia aberta: avaliagdo dosvsist@le controle diluido e concentrado.Direito societario:
desafios atuais coordenacado: Rodrigo R. Monteiro de Castro, HeaiBantos de Aragdo ; Modesto Carvalhosa
Sao Paulo: Quartier Latin, 2009.
138 Quanto a necessidade de uma estabilidade do pedesntrole para efeitos de alienacdo, Fabio Caatpar
explica que “o controle s6 pode representar vatooidjanizagdo empresarial quando gerar poder és@lve
ela.” (COMPARATO; SALOMAO FILHO, O poder de conteoha sociedade anénima, op. cit., p. 70.)
139 COMPARATO; SALOMAO FILHO, O poder de controle naciedade andnima, op. cit., p. 71.
10 E1ZIRIK, Aquisicdo de controle minoritario. Inexijidade de Oferta Publica, op. cit., p. 186.
1 segundo Nelson Eizirik, “(0) objetivo essencial ldasocietaria, ao permitir a identificacdo doocaista
controlador, foi possibilitar a sua responsabilf@agor atos abusivos eventualmente praticados ex@ieio do
poder de controle.” (EIZIRIK, Aquisicdo de contraignoritario. Inexigibilidade de Oferta Pudblica, .opt.,
p. 80)
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responsabilizacdo, de modo que a aplicacdo daioripéevisto nesse dispositivo a todas as
alienacGes de controle poderia produzir resultadosvocado¥?.

Por outro lado, Erik Oioli refuta tais argumentosiicando que néo seria razoavel que
a lei acionaria trabalhasse com dois conceitos ailenigta controlador, um para fins de
responsabilizacdo e outro para fins de aplicacaofelda publica. O fundamento nas duas
disciplinas seria 0 mesmo: “a concep¢ao do conteno um poder, que enseja
responsabilidade pelo seu mau exercicio, bem comussibilidade de saida da companhia
pelo acionista minoritario em caso de alteracaseptitular*®,

Assim, entende que o conceito de poder de corprelasto na disciplina da OPA por
alienacdo de controle seria manifestacdo do podecashtrole do acionista controlador,
definido no art. 116 da Lei das S.A.. Uma criticasae entendimento € que a alienagdo nao
trata de identificar o acionista controlador, mgsoder de controle que esta sendo alienado,
portanto ndo haveria dois conceitos diferentesodéralador.

Roberta Nioac Prado também se baseia exatamentenoloes do art. 116 para
caracterizar o controle cuja alienacéo estarataugeincidéncia do art. 254-A da Lei das S.A.
No seu entendimento, a parte alienante deve semtootador efetivo companHi&. Ao exigir
esse requisito de efetividade do poder de contetai-se 0 entendimento da autora no
sentido da incidéncia da obrigagéo de realizatafeiiblica de a¢cdes nos casos de alienacéo
de menos da metade das acbes que representamtal vatante, desde que se prove ser
efetivamente exercido o controle minoritario.

Para a disciplina juridica da alienacdo do conteolga oferta publica de acdes, no
ambito do poder controle minoritario, a perguntae quecisa ser respondida é: “Como
estabelecer critérios para caracterizar a permanéncnao de um poder de controle de fato,
isto €, que detenha menos de 50% do capital votant®mpanhia aberta?”. Portanto, uma
segunda questdo é entender o significado do réemude permanéncia da obtencédo da
maioria dos votos nas deliberacfes da Assemblaial@edo poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia, conforme a alineddadrt. 116 da Lei das S.A.

192 para defender esse argumento, Nelson Eizirikeciéemplo do detentor da maioria do capital vetate
companhia aberta que ndo exerce efetivamente o jgedeontrole. Embora ndo seja considerado coximola
nos termos do art. 116 da Lei das S.A., uma evkatigmacéo dessa ac¢des configuraria alienagddado fole
controle da companhia e a obrigacéo de realizateof€iblica. Note-se que o autor ndo admite a piisiside de
responsabilidade do controlador majoritario por ss&o. (EIZIRIK, Aquisicdo de controle minoritario.
Inexigibilidade de Oferta Publica, op. cit., p. 182
3 OIOLI, Erik Frederico. In: Temas de direito soéitd e empresarial contemporaneos :liberamicorrof.
Dr. Erasmo Valladdao Azevedo e Novaes Franca / evaigfio de Marcelo Vieira von Adamek ; Alcides
Tomasetti Jr. ... [et al.] . S&o Paulo : Malhei2311.964 p., p. 322.
145 PRADO, Oferta publica de acdes obrigatéria nas:S.4g along, op. cit., p. 132.
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A revogada Resolucdo n°401 do CMN tentou oferesea solucdo para essa
questad’®, ao caracterizar o exercicio s®do permanentdo poder de controle minoritario a
partir da obtenc&do da maioria dos votos nas ttéeas Assembleias-Gerais da compatifiia
Essa resolucdo foi bastante criticada, pois temgliado a interpretacdo do dispositivo
referente & obrigacdo de realizacdo de oferta galllle acdes, pela sua suscetibilidade a
frauded*® e pela forma simplista como tratou a matéria.

Cumpre notar que o regulamento do Novo MercadoM&MEBOVESPA restaurou a
regra prevista nessa revogada resolucdo, ao peepeesuncao relativa de titularidade do
controle a partir da obtengdo da maioria absologawibtos dos acionistas presentes nas trés
tltimas Assembleias-Gerais da companhia, ainda rfiee seja titular das acdes que lhe
assegurem a maioria absoluta do capital vot&hte

A regulacdo normativa do poder de controle minodtéase defronta com a
complexidade de se adotar critérios fixos e objstipara a caracterizagdo de um poder que €
essencialmente de fato. A definicdo de control@a pases fins deve estar associada a uma
estabilidade desse controle, ligada a permanéoogxercicio deste.

Em face da dificuldade de se estabelecer crit@eosis e abstratos para caracterizar o
controle nos casos em que h& controle minoritaliguns autores optam por restringir a
aplicacdo da disciplina da alienacdo de controlaeoferta publica as transferéncias de
controle majoritario, tendo em vista que a permeaiaédo controle sé se caracterizaria com a
titularidade de acfes representativas de mais @edsOcapital votante.

Nesse sentido, Eizirik entende que a realizacaufetta publica € inexigivel nos casos
de controle minoritario, tendo em vista ndo configwa alienagdo de um “bloco de controle”,

gue s6 existe como

“universalidade que possa ser objeto de negéciddigas préprios, se ele for
composto por acbes representativasnties da metade do capital votante da
companhia, de forma a assegurar a seu titular, emualquer circunstancia, o
exercicio do poder de controle(grifos no original)**°

1 v/ide item 2.3 deste trabalho.
17V - Na companhia cujo controle é exercido por pas®u grupo de pessoas, que nao é titular de agfes
asseguram a maioria absoluta dos votos do capitédlsconsidera-se acionista controladqrpara os efeitos
desta Resolucado, a pessoa, ou o grupo de pesscatadios por acordo de acionistas, ou sob contaiaum,
queé otitular de acBes que Ihe asseguram a maioria abstééudos votos dos acionistas presentes nas trés
Ultimas Assembleias Gerais da companhia
198 pRADO, Oferta publica de acgdes, obrigatéria nés: Sag along, op. cit., p.138
149 Esse dispositivo é bastante criticado por Cansslh@ue entende que essa norma seria inexistente no
ordenamento juridico por afrontar direito expressoart. 116 da Lei das S.A., ao excluir o requisi®
permanéncia do controle. Cf. CARVALHOSA, A DisprsAcionaria e o Desaparecimento da Figura do
Controlador, op. cit., p. 520.
130 E|ZIRIK, Aquisicdo de controle minoritario. Inexiglidade de Oferta Publica, op. cit., p. 186.
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Portanto, a alienacéo de menos de 50% das ac@desmnao poderia ser considerada
alienacéo do poder de controle da companhia nersemdimento.

Também nesse sentido, Fabio Comparato entendenguegi das S.A., o legislador
optou por caracterizar o controle para efeitos féeta publica como o majoritario. Nesse
sentido, afirma que “(n)a nova regulamentacéaoiigio CVM n° 361], os critérios sdo ainda
mais rigidos, exigindo o controle majoritario naates e rigidos termos da lei societaria (art.
116)™%,

Modesto Carvalhosa também compartilha desse emtentth de que s6 a titularidade
de mais da metade do capital votante pode carzateni exercicio do controle de “modo
permanente”. SO assim seria possivel obséabilidadena administracdo da companhia, uma
vez que a maior parte dos administradores s6 pegerdestituida pelo acionista controlador.

Assim conceitua a expressao “de modo permanente”:

“A expressao ‘de modo permanente’contida nesse dispositivo [art. 116],
guer significar que existe um acionista ou um grupodeles que,
possuindo 50% mais uma das ac¢des votanfasio podem ser destituidos
do seu direito de eleger a maioria dos administezdpor parte de qualquer
outro grupo de acionistas — 0 que reveste a admnsigdo por eles eleita do
atributo deestabilidade na medida em que a maioria dos seus membros
somente pode ser destituida pelos proprios codtma.”>

Entretanto, tal posicionamento ndo é pacifico. Exiéli afirma que a dificuldade de
aplicacdo do art. 116 nos casos de poder de centrioloritario ndo pode ser considerada um
motivo para a sua néo utilizacdo e defende a incid&a OPA por alienacéo de controle nos
casos de alienacdo de controle minoritétid®ara o autor, deve ser caracterizado o efetivo
animusdo adquirente em controlar a companhia com a g@era entende que a analise deve
ser casuistica.

Roberta Nioac Prado entende ser possivel a indal@acobrigacdo de realizar OPA
por alienacdo de controle nos casos de alienacameates da metade das acdes que
representam o capital votante, desde que se pravefativamenteexercido o controle

minoritario™>*

151 COMPARATO; SALOMAO FILHO, O poder de controle naciedade andnima, op. cit., p. 70.
152 CARVALHOSA, A Disperséao Acionaria e o Desapareaitoeda Figura do Controlador, op. cit., p. 317.
133 1dem, ibidem, p. 323.
134 Contra esse argumento do requisito de efetividdmepoder de controle para a disciplina da OPA por
alienacao de controle, vide trecho do voto do Bir&edro Marcilio no julgamento do Processo Adrraiso
RJ 2005/4069 (“caso CDB"): “Isso nos leva a perguise faria sentido excluir o exercicio do contrdeno
requisito para a necessidade de oferta publica&acBane que sim, por um argumento simples: se,i@aagbo
de controle, alienante deve entregar algo (contmle adquirente deve receber esse mesmo algade,qlie
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Em raciocinio reverso, a autora entende pela nicabjfidade na alienagéo de bloco de mais
de 50% das acdes quando esse poder néo for efetit@exercidt®.

Conforme Roberta Nioac Prado, a aplicacdo da ORAapenacao de controle nos
casos de poder de controle minoritario poderidester sob uma analise casuistica, em face da
abertura conferida pelo art. 29, § 5°, da Instru@¥ n° 361°%

Leslie Amendolara, em artigo publicado no jornéhtor Econdmico*>®, afirma que
a dificuldade maior na questéo seria determinau® € controle minoritario”. Como solucéo,
refuta a possibilidade de presuncéo de poder diobera partir de determinado percentual.
Assim, sugere que sejam utilizados dois paramedtesada posi¢céo acionaria do grupo (sem
estabelecer rigidos percentuais de propriedade giEsp e decisiva influéncia na
administracdo e nos negocios da empresa. O probdemee esse Ultimo critério continua
sendo subjetivo, exigindo a elaboracéo de outiit&rios para que tenha aplicacao pratica.

Portanto, como se observa, ha dois entendimeniosigais quanto a aplicabilidade
da OPA por alienacao de controle. Por um ladogpdatdoutrina entende que o art. 116 tem
finalidade distinta do art. 254-A, visto que tec@amo finalidade a imputacdo de deveres e
responsabilidades ao controlador. O conceito paigenacao de controle seria diferente e o
requisito da alinea “a” do art. 116 - de que o atdeva ser exercido @geodo permanente
sé se preencheria com 50% mais uma agdo das agdeslieito a voto, de modo a néo
depender de quaisquer outros fatores, tais comiasenteismo dos demais acionistas ou a
relevante dispersao acionaria.

Por outro lado, outros autores entendem, de moda, gpie 0 conceito do poder de
controle para a disciplina da oferta publica deeagdexatamente o previsto no art. 116 na Lei
das S.A. e conferem interpretacdo mais ampla aessfo “de modo permanente”, ao

entender que seria aplicavel a OPA por alienacaccatdrole nos casos de controle

ndo ha obrigacéo de o titular de mais de 50% d@ssagom direito a voto exercer o controle, a \&{féo da
aquisicdo de controle — que obrigaria o adquirentesalizar oferta publica — s6 poderia ser verifica
posteriormente a transferéncia dos valores moioiiase e quando o0 adquirente passasse a exergetrole.”

135 1dem, ibidem, p. 130.

1%8Art, 29. A OPA por alienacéo de controle de comjeaberta sera obrigatéria, na forma do art. 25taA ei
6.404/76, sempre que houver alienacdo, de fornedadiu indireta, do controle de companhia abertergepor
objeto todas as acbes de emissdo da companhiaidssgja atribuido o pleno e permanente direiteate, por
disposicao legal ou estatutaria.

§ 5° Sem prejuizo da definicdo constante do pdiagrrerior, a CVM podera impor a realizacdo de QA
alienacdo de controle sempre que verificar terridma alienagédo onerosa do controle de comparhieigaa

139 AMENDOLARA, Leslie. Transferéncia de controle miitario. Jornal Valor Econémicp 11 de agosto de

20009.
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minoritario. Para caracterizar essa permanénciaaipal solucdo adotada pela doutrina tem

sido a analise casuistica.

3.2. O entendimento da CVM sobre o conceito de atiacdo de controle para a incidéncia
do art. 254-A da Lei das S.A.

No Brasil, a Comissédo de Valores Mobiliarios (CV#a agéncia competente para
regular, fiscalizar e punir os agentes do mercadoalores mobiliarios. Quanto a OPA por
alienacédo de controle, sua competéncia vem estideelao art. 254-A, 88 2° e 3°, da Lei
n® 6.404/76°°. Cabe a ela autorizar a alienacdo do controle edeptt entenda que as
condi¢cdes da oferta publica atendem aos requitéigess, tal como estabelecer normas a
serem observadas na oferta publica obrigatoria.

Da mesma forma como ocorria no regime anteriorl9e6, o poder da CVM de
autorizar a alienacéo de controle é vinculado,lh@@abendo qualquer juizo de mérito ou da
oportunidade da alienagéo, mas de mera verificdgdmumprimento dos requisitos legais da
oferta publica de acdes.

Também faz parte da competéncia da CVM regulamentderta publica, conforme
previsto no 83° do artigo 254-A, por meio de Insdiw Normativa para disciplinar os
elementos que deverdo constar em seu instrumered e condicbes de pagamento; prazo
de validade da oferta; procedimento a ser adotadlos plestinatarios para manifestar sua
aceitacdo e efetivar a transferéncia das acOesicipacdo obrigatéria ou facultativa de
instituicdes financeiras e garantias eventualmerestadas por tais instituic6é&s”

Ademais, a Instrucdo Normativa deve estabeleceregms para a prestacdo de
informacgBes ao mercado, 0 prazo para a realizeg@bedta publica, a oferta de pagamento de
prémio para que 0S acionistas permanecam na coiapa¥sim CoOmo 0S prazos para a
aprovacdo do instrumento de oferta publica pela E¥/Mitualmente, tais condicbes estdo
reguladas pela Instrugdo normativa n°® 361/2002additpela Comissédo de Valores
Mobiliérios.

160 wart, 254-A. A alienagéo, direta ou indireta, dontrole de companhia aberta somente podera seataa

§ 2°A Comissao de Valores Mobiliarios autorizara a alieagéo de controle de que trata o capuesde que
verificado que as condi¢des da oferta publica &endos requisitos legais.
§ 3°Compete a Comissédo de Valores Mobiliarios estabelrcnormas a serem observadas na oferta publica
de que trata o caput’
161 E1ZIRIK, Nelson.Oferta publica de aquisicdo naadicdo do controle de companhia aberta / NelsdrikEiz
In: Revista juridica empresariav. 3, n. 14, p. 11-26, maio/jun. 2010, p. 85.
182 |dem, ibidem, p. 85.
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Para se analisar o conceito de alienacéo de cergeglundo o entendimento da CVM
para a disciplina juridica do art. 254-A, € necessExaminar o conceito de controle que vem
sido adotado em suas decisfes. Segundo a autargoidhase no disposto no art. 254-A da
Lei das S.A. e de acordo com 0s seus precederdeseqaisitos para a configuracdo da
alienacéo e, consequentemente, para a incidénodorigatoriedade de realizar a OPA por

alienagao de controle séo:

() que a titularidade do poder de controle seja cwl#d#ea pessoa ou grupo diverso do
anterior detentor do controle por meio de uma\ddtiansferéncia de acoes; e
(i) que a transferéncia das ac¢des do bloco de coseerealizada a titulo oneroso,

ndo sendo, contudo, imprescindivel o pagamentaétaip ou agi&>.

Nesse sentido, € pacificado o entendimento sobrequisito da presenca de um
detentor do controle alienando seu poder de cen&rderceiro adquirente de forma onerosa.
Essa questéo foi abordada pelo Diretor Marcelodbdlie no julgamento do processo CVM RJ
n°® 2007/7230: “O art. 254-A é explicito ao condig@ioa OPA & ocorréncia de uma alienacao
de controle, e, passe o truismo, somente contn@agmdem alienar o controle”.

O entendimento da CVM é de que ja deve existigaréi de um controlador para a
incidéncia de OPA por alienacao de controle, teerdovista ser necessario para caracterizar o
controle a ser alienado. Dessa forma, a OPA penafido de controle ndo se aplicaria aos
casos de aquisicao origindfia

Quanto ao requisito de permanéncia no exercicisedesntrole, a CVM ja entendeu
ser uma questdo fatica. Como observa Modesto @asal “(0) Colegiado da CVM tem
reiteradamente apontado o atributo darmanénciacomo caracterizador do controle
societario®. Dessa forma, maiorias eventuais também n&o setifinientes, tendo em vista

que se exigiria um poder permanente de direcaoegscios.

183 Conforme voto do Diretor-Relator no Processo R92I¥56, julgado em 28.7.2009. Nesse voto, o Diretor
Relator cita como precedentes os seguintes casosed3o Administrativo CVM n® RJ 2006/7658, julgain
11.4.2007; Processo Administrativo CVM n® RJ 20Q3(Y, julgado em 11.7.2007; Processo Administrativo
CVM n°® RJ 2007/14099, julgado em 29.1.2008; Pracésfministrativo CVM n° RJ 2008/4156, julgado em
17.6.2008; e Processo Administrativo CVM n° RJ 20091, julgado em 3.3.2009.
184 VVide também: Processo RJ 2009/0471, Reg. 635Re0. Diretor Otavio Yazbek, julgado em 3.3.2009;
Processo RJ 2007/14099, Reg. 5801/2008, Rel. Ditatoval Soledade, julgado em 29.1.2008.
185 CARVALHOSA, Modesto, A Dispersdo Acionaria e o Bparecimento da Figura do Controlador, op. cit,
p.517.
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Nesse sentido, manifesta-se o Diretor Octavio Ylazlbemo relator no processo
administrativo CVM RJ n° 2009/0471.:

“O art. 116 da Lei no 6.404/76, ao caracterizar adura do acionista
controlador, remete ndo apenas a capacidade de iménciar de forma
determinante, a tomada de decisdes na companhia, snambém a uma
consisténcia temporal no exercicio de tal capacidadNao é por outro
motivo que a alinea “a” do citado artigo fala emeilbs de soécio que
assegurem “de modo permanente, a maioria dos wat®sleliberacbes da
Assembleia-Geral e 0 poder de eleger a maioria adivsinistradores da
companhia”. No proprio texto trazido pelo RecoregenFabio Konder
Comparato realca a importancia dessa permanéncia.”

Cumpre notar que o Colegiado vem se manifestandgentido de que o art. 116 da
Lei das S.A. ndo se aplica diretamente a aliendedmontrole, tendo em vista que forneceria
uma definicdo deacionista controladgr mas nao deontrole tendo em vista que a sua
finalidade seria a disciplina juridica da respoilsatao por abuso de pod®r

No processo administrativo CVM RJ n°® 2005/4069<tc&DB”")'*", o Diretor Relator
Pedro Oliva Marcilio manifestou-se no sentido de gquconceito de controlador previsto no
art. 116 da Lei das S.A. néo seria perfeitamenlieéyel em casos de alienagédo de controle,

tendo em vista que as finalidades seriam difereAtesm explica em seu voto:

“Analisando ambas as situacdes, reconheco que @ispesitivos tratam de
situacBes diferenciada®. art. 116, juntamente com o art. 117, tem por
objetivo definir os requisitos para que um acionid seja considerado
como acionista controlador e as responsabilidadesig um tal acionista
assume, caso aja como tal. (...) Ja o art. 254-Antefinalidade muito
diferente. Ele pretende conferir a possibilidade de uma fmmsacdo" a
quebra da estabilidade do quadro acionério, perddtique os acionistas
minoritarios alienem suas a¢fes por um preco datadn em lei (...). O
critério eleito pela lei para definir o fim dessatabilidade do quadro
acionario é a "[a] alienagédo, direta ou indireta,cdntrole de companhia
aberta".

Para a disciplina do art. 254-A, o Diretor Relagotendeu que o requisito para a

caracterizagdo do controle seria tdo somente aripdagle dos valores mobiliarios que

166 voto proferido pelo Diretor Relator Marcos Baradinto, no julgamento do Processo n® RJ 2008/4156,
realizado em 17.6.2008.
167 Julgamento de recurso interposto pela CompanteailBira de Distribuicdo contra a realizagéo detafe
publica de aquisicdo de acBes decorrente de afiendg controle (art. 254-A da Lei 6.404/76), emefda
implementacao ddoint Venture Agreemen© voto do relator foi acompanhado pelos demaimiones do
Colegiado, determinando ao adquirente a realizagéoferta publica para aquisicdo de acdes, nosotedn
art. 254-A da Lei 6.404/76.
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permitiram esse exercicio, de modo a excluir o iséigude efetividade do poder para
determinar a obrigacdo de realizar oferta publ@adiretor analisa a questdo tanto da
perspectiva do adquirente como do alienante, pareclair que ndo se deve exigir 0
preenchimento do requisito previsto no art. 116,(8xercicio do poder), para determinar a

obrigatoriedade de realizacao de oferta publicasBlsentido, afirma o diretor:

“Isso nos leva a perguntar se faria sentido excluir exercicio do controle
como requisito para a necessidade de oferta publicRarece-me que sim,
por um argumento simples se, na alienacdo de controle, alienante deve
entregar algo (controle) e o adquirente deve recebse mesmo algo, e,
dado que ndo ha obrigagdo de o titular de mai9#edas acdes com direito

a voto exercer o controle, a verificagcdo da ag@itcside controle — que
obrigaria o adquirente a realizar oferta publicab—poderia ser verificada
posteriormente a transferéncia dos valores moioi$iarse e quando o
adquirente passasse a exercer o controle.”

Esse parece ser o entendimento que vem sendo agaizdCVM para a definicdo de
poder de controle para efeitos de alienacdo deatent a caracterizagdo da obrigagéo de
realizar oferta publica.

Acompanhando esse posicionamento, no processo igthatino CVM RJ n°
2007/7236% o Diretor Relator Eli Loria, se posicionou no t#m de que bastaria o
preenchimento da alinea “a” do art. 116 para acteniaacdo de controle para a disciplina da
OPA. Assim, dispensou a necessidade do efetivaiexedo poder (requisito da alinea “b”),
pois bastaria a propriedade dos valores mobiliagoe permitam esse exercicio. Nesse
sentido, afirma que “o § 1° do art. 254-A nao exigefetivo exercicio do poder de controle,
indicando a preocupacéo apenas com 0s requisitad.dil6, a”.

Também no processo administrativo n°® RJ 2008/4156 Diretor Relator Marcos
Pinto entendeu que o art. 116 ndo é o melhor pardmpara verificar a incidéncia ou néo da

obrigacado de realizar a oferta publica. Assim efgegm seu voto:

“O colegiado também ja deixou claro que o art. dd&.ei n° 6.404/76 ndo é
um bom parémetro para determinar se uma operag&odde ensejo a uma

1% Trata-se de caso em que o Colegiado entendempelaplicacéo da oferta publica de acbes por gliende
controle, tendo em vista que houve a alienacdadeipacio entre integrantes do bloco de conttal€opesul
(Ipiranga e Braskem), o que ndo teria constituldmacao de controle, para os efeitos do art. 25&Aei das
S.A.
169 Nesse caso, o Colegiado entendeu pela néo aplickgéferta plblica por alienagéo de controle dzaSo
Petroquimica S/A a Petroleo Brasileiro S/A ("Petash), tendo em vista que a aquisicdo do contratese deu
por meio de (i) uma transferéncia de valores métis; e (ii) ou por transferéncia onerosa, daigligtos sem
0s quais ndo haveria que se falar na necessidaaaligcado de oferta publica nos termos do a#-RBa Lei
6.404/76.
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oferta publica, por duas razfes. Primeiro, porguet. 116 define o que é
"acionista controlador" e ndo o que € "controle". Segundo, porque o art.
116 visa a identificar o acionista controlador pamaa finalidade diversa,
gual seja, responsabiliza-lo por abuso de poder”.

Além disso, no caso CDB, o Diretor Relator Pedradili@ entendeu que a questéao da
permanéncia prevista no primeiro requisito doXk6 significaria preponderancia sempre nas
decisdes da companhia, independentemente de datmes. Assim, observou o Diretor

Pedro Marcilio:

“Outro ponto importante desse primeiro requisito € anecessidade de
permanéncia do poder. Em razdo dele, vencer uma @&&o ou
preponderar em uma decisdo ndo é suficiente. E nesdrio que esse
acionista possa, juridicamente, fazer prevalecer suwontade sempre que
desejar (excluidas, por 6bvio, as votacdes especiais eati@nistas sem
direito a voto ou de determinada classe ou espégiejesmo a votacao em
conjunto de acdes ordinarias e preferenciais, quandstatuto estabelecer
matérias especificas). Por esse motivo, em uma aamgp com ampla
dispersdo ou que tenha um acionista, titular des mai50%3) das acoes,
gue seja omisso nas votagoes e orientagdes da sbrapaventual acionista
que consiga preponderar sempre, ndo estd sujei dmveres e
responsabilidades do acionista controlador, uma quez prepondera por
questBes faticas das assembléias ndo preenchemdpmisito da alinea "a"
do art. 116, embora preencha o da alinea "b". Esdenista seria
considerado, para determinacdo de sua responsaleilidomo um acionista
normal (sujeito, portanto, ao regime do art. 115)."

No que trata da alienacédo de bloco de controle paméigurar a incidéncia da OPA
por alienacdo de controle pelo art. 254-A da LS#g ha discussao. Porém, no que se refere a
alienacéo de partes integrantes do acordo de atasrsurgem algumas questées. Tais pontos
se referem a obrigatoriedade de realizar ofertdiqgailguando da alienacdo das acbes de
() integrante nédo preponderante no acordo de Btésn a terceiro nao integrante;
(ii) integrante ndo preponderante no acordo dengtes a outro integrante do acordo, que
passa a deter sozinho o controle da companhia) efggrante preponderante no acordo de
acionistas a terceiro nao integrante.

No entendimento da CVM, nas duas primeiras sitim0ade ha alienacdo de controle
e nao deve incidir a OPA por alienacédo de conimeleses casos. Trata-se de decorréncia da
necessidade de haver a figura do controlador panacterizar a alienacdo de controle. A
ultima questéo ainda néo foi analisada pela CVM.
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Nos dois primeiros casos, o integrante ndo prepantkeno acordo de acionistas nao
detém o poder de controle, uma vez que este perncconjunto ao grupo que constitui o
acordo de acionistas. Nesse sentido, a CVM vendueld pela ndo aplicacdo da OPA por
alienacéo de controle nos casos em membro ndormemte no acordo de acionistas aliena
suas acodes a terceiro ou a membro do acordo dastes) ainda que este consolide sozinho o
poder de controle da sociedade. Conforme se m#mifes Diretor Marcelo Trindade no
processo CVM RJ n°® 2007/7230:

“Mas o fato € que, de lege lata, estou de acordoaconcluséo do voto do
Diretor Relator, pela inexisténcia de alienacaaaletrole, que sé pode ser
alienado por quem o detenha, o que, em casos ddoade acionistas,

significa o grupo de pessoas vinculadas por acdedeoto, como diz o art.

116 da Lei das S.A., e ndo um membro desse grupaetenha menos que
a maioria das acgtes.”

Embora nunca tivesse se deparado com um casoeti@giio de controle minoritario
em um caso concreto, a CVM tinha um entendimenadivamente consolidado de que o
art. 116 nao seria diretamente aplicavel aos cdeaart. 254-A, pois a finalidade daquele
seria definir o conceito de acionista controladde, maneira a imputar-lhe deveres e
responsabilidades. Para a disciplina juridica d& @& alienacdo de controle, entendia que
bastaria o requisito de permanéncia previsto mealfa” do art. 116, que sé se configuraria
com o prevalecimento nas decisbes da companhiapémdlentemente de outros fatores ou
circunstancias. Portanto, o Colegiado vinha pefoicho da ndo aplicabilidade do art. 254-A
aos casos de alienacao de controle minoritario.

Entretanto, na primeira analise de um caso de aentinoritario, apesar de o
Colegiado ter decidido pela inexigibilidade da OPB#Ar alienacdo de controle no caso
concreto, as duvidas quanto ao posicionamento tiacaia em casos futuros continuam a
pairar, porque houve grande divergéncia entre osetades, inclusive em suas
fundamentacdes, conforme se vera a seguir.

3.3. A decisao néo conclusiva da CVM no caso TIM
Em analise inédita de operacdo em que nao haviaamimole majoritario (ou

seja, ndo havia participacdo superior a 50% dotalapotante), a CVM entendeu pela

inexigibilidade da OPA por alienacdo de control® Rrocesso Administrativo CVM
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RJ 2009/1958° (“Caso TIM”), referente & aquisicdo da companhiéimPia S.p.a.
(“Olimpia”) pela Telco S.p.a. (“Telco”), em operacacorrida em 2007 na Italia.

Apesar de o resultado final ter sido a inexigilaiid da OPA por alienacédo de
controle em caso de transferéncia de uma part@ganginoritaria relevante, a analise
detalhada do posicionamento de cada um dos vouderijgios pelos Diretores da CVM sé
demonstra a auséncia de consenso sobre a maté@dasd\pode extrair nenhuma conclusao
definitiva sobre o posicionamento da CVM, de mode gao se descarta a hipotese de que o
Colegiado venha a adotar posicionamento diversca@@ciar uma nova operacdo de
alienacao de controle minoritario ou de fato.

A Olimpia era a principal acionista da Telecom idialcom participacdo de
aproximadamente 17,99% no seu capital acionarie.ddaembleias anteriores a operacao, a
Olimpia havia obtido a maioria de votos nas rediwanos anos de 2004, 2005 e 2006.
Porém, ndo obteve a maioria em assembleia no aR00¥e em que atingiu 49,94% dos votos
presentes. Como resultado da operagéo, a Telcoyasser titular de 100% do capital da
Olimpia, que, por sua vez, detinha 17,99% do chg#aalrelecom Italia. A essa participacao,
somaram-se outros 5,6% dos quais a Telco era wmhest titular, conforme pode ser

ilustrado no quadro abaixo:

L Assicurazioni Irite=a o i
Mediokanca Garerali Sanpaslo Sintenia Telefénica
10.6% 28.1% 10.65% 8.4% 42.3%
¥ v r v hd
Teleo
100%,
¥
Olimpia 5.6%
¥ h 4
Telesom
Italia

Fonte: Processo Administrativo CVM RJ 2009/1956

Nesse caso, discutiu-se se houve a alienacao dmleoda Telecom lItalia para a
Telco, o que consequentemente implicaria a alienagd@ controle indireto da TIM
Participacbes S.A. (“Tim Participacdes”), compardii@rta com sede no Brasil e controlada

pela Telecom Italia. No caso, havia duas questéesalor interesse: (i) qual a legislagao a

170 processo administrativo julgado em 15.7.2009.
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ser aplicada, tendo em vista que a operacdo ocoadidlia; e (ii) se a operagdo caracteriza
alienacdo de controle para a disciplina da ofeitdipa de acdes, nos termos do art. 254-A da
Lei das S.A..

A primeira questéo, que trata da legislacédo a @eraala, tem carater secundario,
embora seja importante considera-la por se tratanrda especificidade do caso. Como a
operagdo ocorreu na ltalia, esse caso suscitowakivio Colegiado quanto a lei aplicavel
para determinar o conceito de controle. O Diretela®r Eliseu Martins entendeu que a lei
brasileira deveria ser aplicada, pois a Tim Pgdicbes tinha sede no Brasil, tendo sido
acompanhado pelo Diretor Marcos Pinto e pelo Dir€tavio Yazbek. O Diretor Eli Loria
também entendeu pela aplicacdo da lei brasileiaa, pelo fundamento de que a obrigacdo de
realizar OPA teria sido definida pela legislacaoio@al, 0 que determinaria sua incidéncia,
de acordo com o art. 9° da Lei de Introducdo aagoeddivil.

J& a Presidente Maria Helena Santana posicionoossentido de que a lei
italiana seria a aplicavel no caso, por envolvélis@ do controle de sociedade com sede
naquele pais, conforme o art. 11 da Lei de Intradwgpo Codigo Civil. Como a lei italiana
determina a obtencdo de um percentual minimo de 3@ que se acione o gatilho da
obrigacdo de realizacdo de oferta publica, enteggdeundo se deveria impor tal obrigacdo
nesse caso.

Em relacdo a questdo principal, o que se analisbusd a operacdo teria
caracterizado alienacdo de controle para a diseipla oferta publica de acdes, nos termos do
art. 254-A da Lei das S.A. O Diretor Eliseu Martinslator do caso, entendeu que, para que
fosse caracterizada a realizacdo de OPA, o acoalsnante deveria ser, ao momento da
operacao, o titular de poder de controle da compaaterta. Nesse sentido, foca no requisito
da alinea “a” do art. 116 quanto a permanéncia btengdo da maioria dos votos nas
deliberacdes e no poder de eleger a maioria doghadradores da companhia.

Segundo o relator, embora em interpretacdo extre&nparmanéncia sO exista
guando h& poder de controle majoritario, “(n)ososade alta dispersdo acionaria e forte
absenteismo, existe uma justa expectativa de quacionista que tenha menos de 50% mais
uma das acdes representativas do capital votardendpanhia consiga valer sua vontade nas
assembleias gerais.”

Portanto, o Diretor Eliseu Martins entendeu seicapeél a OPA, tendo em vista

que a Telco teria obtido a maioria consistentetftamas assembleias, referentes aos anos de
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2004, 2005 e 2006. Ainda que na Assembleia-Ger&08& n&o tenha obtido a maioria dos
votos, teria elegido a maioria dos administradores.

Nesse ponto, a Presidente Maria Helena Santana eatoseu voto que, embora
haja casos em que o controle minoritario seja ewéjeem outros essa caracterizacdo nao
poderia ser obtida com tanta facilidade. Portaafionou que a andlise quanto a obrigacéo de
realizar oferta publica ndo poderia ser feita ena dnrase casuistica, a fim de evitar andlises
excessivamente subjetivas e tornar os resultad@s casos concretos mais seguros e

previsiveis. Segundo a Diretora Maria Helena Santan

“A discussao sobre permanéncia da situacdo de corlge que critérios
seriam capazes de a caracterizak,..), € muito sujeita as visbes dos que
decidirdo cada caso e ndo seria, em minha visdo, siitva para o
ambiente de negdcios no BrasiO conceito de controle de fato, sujeito em
cada caso ao grau de dispersdo do capital da adeiedao absenteismo dos
demais acionistas, é bastante (til para a apurdedesponsabilidades em
episodios especificos, mas pode trazer insegurseckor utlizado para
avaliar a incidéncia ou ndo da obrigacao de reglizale OPA por alienacao
de controle.”

Por fim, afirmou ser favoravel a adocdo de um gaitde controle presumido, a
partir da detencdo de 30% do capital votante, cogsmre na jurisdicdo italiana. Nesses
moldes, o detentor desse percentual de acdes @staatia presumindo como controlador
minoritario em sociedades que néo tivessem outamiata detentor de bloco maior que esse.

J& o Diretor Otavio Yazbek entendeu pela ndo aggdwala oferta publica nesse
caso, porque ndo se teria caracterizado a aliergg@ontrole, visto que a Telco, além da
participacdo que ja detinha na Telecom lItaliaatedquirido outras acfes no mercado para
consolidar o controle. Embora tenha entendido péla aplicacdo da oferta publica em
concreto, ndo descartou a possibilidade de incidéte oferta publica em futuros casos de
alienacao de controle minoritario.

Ja o Diretor Eli Loria entendeu pela inaplicabitidala oferta publica de acbes em
qualquer hipétese de alienacdo de controle mimmrit&egundo ele, os trés requisitos para a

caracterizagdo do controle acionario nos termasatd@54-A da Lei das S.A. seriam:

“(i) que a titularidade do poder de controle sejaferida a pessoa diversa do
anterior detentor do controle;

(i) que o poder de controle seja permanente, ou sejaj& o lote de acbes
alienado permita a gestdo da companhia pelo adquinee sem a
possibilidade de contraposicdo de outros acionistas

(iii) que a transferéncia de a¢des do bloco derolnteja realizada a titulo
oneroso, com 6nus e bdnus tanto para o alienaatg@para o adquirente.”
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O diretor associa o poder de controle permanentwesas atividades da
companhia apenas ao controle majoritario. Assigprarole de fato ndo asseguraria o poder
de controle de forma permanente, de modo que “tralador de fato ndo pode alienar o que
nao tem”. Dessa forma, entende o Diretor Eli Loy a alienacdo de controle minoritario
nao resulta na necessidade de realizacao de OPa#ligoacédo de controle em qualquer caso.

A conclusao que se extrai da analise do caso T¢jdeta CVM ainda nao possui
uma posicao definida quanto as alienacdes de ¢emiiooritario e a obrigacéo de realizacéo
de oferta publica de acOes nesses casos. Foi eirigaso em que a autarquia analisou uma
suposta alienag&o de controle em companhia semotadr majoritario.

Além dessa dificuldade, houve a peculiaridade tlmda a operacédo de aquisicdo
Olimpia pela Telco ter ocorrido na Italia, o qumb&m gerou controvérsias a respeito de que
jurisdicdo deveria ditar os critérios para verifise houve, de fato, a alienacdo de controle.
Ademais, algumas questdes também poderiam temnsaibem analisadas como o fato de a
operacgdo ter sido realizada com um agio considienawnte alto (cerca 40% sobre o valor de
mercado das acdes), assim como a verificaca@nusdo adquirente do controle.

Portanto, como ja ressaltado anteriormente, emdbdeisao final tenha sido pela
nao aplicabilidade da OPA no caso, ndo se podaiexinhum posicionamento conclusivo
da CVM, tendo em vista que cada diretor se fundéwoemem critérios e argumentos
diferentes para entender tanto pela aplicabilidadejo pela nédo aplicabilidade da oferta
publica.

O que se pode concluir é que, por se tratar denavidade no mercado acionario
brasileiro, a CVM encontra-se ainda muito incipgeen& abordagem de casos como esse, mas
0s votos dos diretores demonstram uma preocupagaseefirmar um entendimento em

relacdo a alienacdes de controles de fato.
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CONCLUSAO

Além da anélise meramente formal da aplicabiliddalart. 254-A as transferéncias de
poder de controle minoritario, este trabalho pracamalisar essa questao dentro do contexto
do surgimento da disperséo acionaria, com enfogag@roblemas regulatorios decorrentes de
cada tipo de padrdo de propriedade de capitalcando, ao fim, as dificuldades que a
doutrina e a jurisprudéncia brasileiras tém tideafentar essa questao.

A dispersdo acionaria € um fenébmeno que ndo podegserado. Atualmente
coexistem dois sistemas de propriedade de cap#tihtds no Brasil. Ha uma bipolaridade
gue se reflete, de um lado, em companhias de paér@oopriedade de capital concentrado,
ainda predominantes; e, de outro, em companhiaanté@s no mercado de capitais, de capital
relativamente pulverizado, como vem ocorrendo nedNdercado da BM&FBOVESPA.

A abertura de novas companhias nesse segmenteraif@do tem tido bastante
sucesso e ha indicadores de que essa tendénciaegizacdo permanecerd no mercado de
capitais brasileiro, produzindo importantes conéegias para o0 controle societario e a
governanca corporatiVd Tendo em vista a relevancia dessas transformagdestrutura de
propriedade de capital das companhias abertaddirasj o plano regulatério do mercado de
controle acionario necessita acompanhar as mudaugagém ocorrendo no plano fatico, de
modo a evitar situagBes de abuso por parte doatadbr minoritario ou de inseguranca
juridica.

A diluicdo acionaria traz novos problemas que erigsolucbes especificas. E
definitivamente necesséario que haja uma regulagésagula a contornar os problemas préprios
de um padrao de propriedade de capital relativaamgumiverizado, em que a forma como se
dao as transferéncias de controle sédo diferentgmdi@o de propriedade concentrado, assim
como sao os problemas regulatorios dele decorrentes

A questao sobre a aplicabilidade (ou n&o) da ORAajpenacéo de controle se insere
dentro dessa problematica maior. O que permites@usgsao sobre a aplicabilidade da oferta
publica nesses casos € que, embora as transferéect@ntrole minoritario ndo tenham como
objeto o bloco de controle "classico” (majoritarippdem ocorrer por meio de negociacao
privada, de modo que também néo representam uréa@asie controlador.

Nesse padrédo de capital, a aquisicdo de contrale pgorrer tanto por aquisicéo

derivada (diretamente do controlador minoritario pegociacao privada), como por meio de

173 GORGA, Changing the Paradigm of Stock OwnershipnFConcentrated Towards Dispersed Ownership?,
op. cit., p. 11.
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aquisicao originaria, principalmente pelo mecanistamferta publica para tomada hostil do
controle, prevista no art. 257 da Lei das S.A.aHaduardo Munhoz, deveria ser adotada
apenas uma solucdo regulatéria para ambos os gasissa questdo da perspectiva da
alienacdo ou da aquisicdo ndo seria de relevance vez que no caso do controle
minoritario, a preocupacao deveria ser comalificacdo do controfé.

A preocupacdo maior € limitar a ado¢do de mecaristoatra ofertas por parte do
controlador minoritario, por meio do seu “entrincamento”. O objetivo da regulacdo deve
ser evitar que o controlador minoritario tome madido sentido de impedir a formacéo de
minorias que possam, no curto ou no médio prazatestar o poder do controlador
minoritario e bloquear transferéncias de contrale goderiam ser eficientes e benéficas em
uma perspectiva a longo prazo.

Sendo assim, é necessario aprofundar nessa apaisejue se verifigue se ha uma
adequacdao finalistica da OPA por alienacdo de aentros casos de capital relativamente
pulverizado. Como visto, esse mecanismo foi elalmram um contexto de extrema
concentracdo acionaria, com o foco de regular feeegrscias de controle majoritario. Ainda
gue nao descartada, dificil se torna afirmar aipibsade de plena adequacéo do art. 254-A
em casos de transferéncias de poder de controleritAiip, visto que o0s problemas
enfrentados sao diferentes.

Além disso, cabe ainda uma andlise da adequacamlfalo art. 254-A da Lei das
S.A. as transferéncias de controle minoritario. ddeguestdo, a maior parte da doutrina se
foca em analisar se o art. 254-A é aplicavel agsscde transferéncia de poder de controle
minoritario, com base na definicdo de acionistatrotedor, prevista no art. 116 da Lei das
S.A.

Aqui surgem algumas controvérsias. Parte da d@uéntende que o art. 254-A néo se
aplica a alienacdes de poder de controle minasitéendo em vista que o requisito da alinea
“a” fala em obterde modo permanentemaioria dos votos em Assembleia-Geral e eleger os
administradores, conforme previsto no art. 116 eiadhs S.A.. Nessa linha de entendimento,
somente o detentor de 50% mais uma acdo do capitahte poderia se enquadrar nesse
dispositivo. Mesmo que esse seja 0 entendimenttadolooutros mecanismos deverao ser
adotados para regular essas transferéncias deoleomtinoritario, uma vez que também
apresentam problemas regulatérios especificos.

174 MUNHOZ, Transferéncia de controle nas companéas controlador majoritario, op. cit., p. 322.
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Por sua vez, outra parte da doutrina d4 uma itigio mais ampla ao requisito de
permanéncia no controle, entendendo, sim, servexigiOPA por alienacdo de controle nos
casos de controle minoritario. Porém, ainda quadseita a possibilidade de aplicacdo do
art. 254-A nesses casos, surge uma nova questao:identificar a existéncia desse controle,
gue é essencialmente fatico.

As principais solugbes apresentadas para esseem@idém sido: (i) a aplicacdo de
uma regra casuistica; (i) a presuncdo do contaoleartir da obtencdo de determinado
percentual do capital votante, ou (iii) a presungdativa do controle a partir da prevaléncia
em Assembleia-Geral durante determinado periodmoexercicios consecutivos.

A adocdo de uma regra casuistica proporciona tagam de que se tem abertura para
a analise das especificidades de cada caso, umajuezha casos em que 0 controle
minoritario € evidente, mas em outros essa caiaatéio deve envolver a analise de diversos
fatores e variaveis. O problema dessa regra éaumo a OPA por alienacdo de controle
onera consideravelmente o custo da transferénmien greferivel que tal custo pudesse ser
concretamente aferido antes da realizacdo da d@mer&ssa inseguranca gera custos e nao
orienta devidamente os agentes do mercado.

Por sua vez, a questdo do controle presumido agfemen critério bastante objetivo
para a incidéncia da OPA e é o critério adotadomido Europeid° nesses casos. Entretanto,
tem-se que, ao contrario de um sistema casuisticaritério objetivo pode incluir situacdes
gue ndo mereceriam a aplicacdo de tal medida, &ssim excluir situacdes que deveriam ser
tuteladas, em razao da existéncia de um contrateritdrio com a detencéo de percentual de
acdes menor ao estipulado. Assim, a grande dificddiesse entendimento é a sutileza em
estabelecer o percentual a ser adotado para acommtilho da oferta publica, pois a
efetividade da regulacdo depende de uma calibrageaisa desse critério de acordo com o
grau de dispersao da estrutura acionaria das cdnagsaorasileiras.

J& o mecanismo de presuncdao relativa da tituldeid@ controle, a partir da obtencéo
de maioria dos votos nas ultimas trés Assemble&si§ ja sofreu duras criticas como ja
vimos quando da sua adocéao pela Resolucao n°d@lser o mecanismo atualmente adotado
pelo Novo Mercado.

Independentemente da solucdo escolhida, é neaess@e sejam adotados
mecanismos formais adequados a regular os probleleesrrentes desse fendémeno de

dispersdo acionaria que ocorre no plano faticoisenge de pretender esgotar o tema, o

> MUNHOZ, Transferéncia de controle nas companheas sontrolador majoritario, op. cit., p. 296.
64



objetivo deste trabalho foi ir além de uma andlmgamente formal de aplicacdo do

dispositivo legal, mas procurar entender os tipegprbblema e 0os novos desafios que as
transferéncias de controle minoritario vém apresedd a regulacdo societaria brasileira e
inserir a problematica da aplicabilidade (ou né&a)QPA por alienacdo de controle dentro

desse contexto.
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