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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar as principais hipéteses
de transferéncia de participagdo aciondria por integrantes de bloco de
controle de companhia aberta em que néo ocorre a alienacio do controle e,
portanto, ndo hd a obrigatoriedade de realizagdo de oferta publica para
aquisicdo de agdes. Inicialmente, serd analisado o conceito de poder de
controle segundo a doutrina e a legislacdo societdria brasileira. Nesse
ambito, também serd apresentado um breve estudo acerca das formas de
aquisi¢do e alienagdio de controle. Posteriormente, tratar-se-d da oferta
publica de aquisi¢do de agdes por ocasiio da alienacdio de controle de
companhia aberta, prevista no art. 254-A da Lei 6.404/76 e na Instrugio
n°361/02 da Comissdao de Valores Mobilidrios. Com base nesses
elementos, serd abordada a questdo da ndo obrigatoriedade de realizacio de
oferta publica de aquisi¢io em determinadas hipéteses de transferéncia de
participagdo aciondria por integrantes do bloco de controle de companhia
aberta. Frise-se, desde logo, que este trabalho nio visa tratar do tema
exaustivamente, mas tdo somente das situagSes mais recorrentes no
mercado de capitais brasileiro, especialmente 2 luz de decisdes do colegiado

da Comissdo de Valores Mobiliarios.
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1. Introducao

O presente trabalho tem por objetivo a anélise de situagdes em que é
possivel ocorrer a transferéncia de participagdo aciondria por acionistas
integrantes de bloco de controle de companhia aberta sem a necessidade de
realizagdo de oferta publica obrigatdria de aquisi¢do de agdes (“OPA™), nos
termos do art. 254-A da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das
S.A7).

Para a construgdo da argumentacdo que fundamenta o presente
trabalho, € essencial que se compreenda o conceito de poder de controle.
Portanto, previamente ao estudo do tema propriamente dito, faz-se
necessario um breve estudo acerca do poder de controle segundo o
entendimento da doutrina majoritdria brasileira e a luz da legislagio

societaria brasileira.

A necessidade de realizagdo de OPA em razdo da aliena¢do do
controle de companhia aberta € objeto de recorrentes discussdes na doutrina
e especialmente no ambito de decisdes da Comissdo de Valores Mobilidrios
(“CVM”), tendo em vista o grande nimero de transa¢des envolvendo

companhias abertas realizadas nos dias de hoje.

De fato, a discussdo ganhou maior relevincia em razdo do recente
processo de crescimento do mercado de capitais brasileiro, impulsionado
pela busca das companhias por capitaliza¢do junto ao piblico investidor,

por meio de emissdo de agdes e outros valores mobilidrios.

Nesse cendrio, verifica-se um processo de consolidag¢do de diversos
setores da economia brasileira, o qual ocorre invariavelmente no Ambito de
reorganizagOes societdrias. Multiplicam-se, portanto, as operacdes de fusio,

aquisicdo e incorporagdo envolvendo companhias abertas, e,



conseqiientemente, em alguns casos, surge a necessidade de realizagido de

ofertas publicas por alienagéo de controle.

Obviamente, discussdes surgiram — e outras certamente surgirdo —
acerca da efetiva ocorréncia da alienacdo do controle prevista na lei
societdria. Especialmente porque, sob a ética do custo da operagdo, a
necessidade de realizagdo de uma OPA para adquirir as a¢des dos demais
acionistas com direito a voto representa um gasto adicional substancial para

o terceiro adquirente.

Nesse ambito, o presente trabalho tem por objetivo analisar algumas
hipéteses — as mais comuns na realidade do mercado brasileiro — em que é
possivel a transferéncia de participagdo aciondria por acionistas
controladores de companhia aberta sem que haja a obrigatoriedade de
realizacdo de OPA para aquisi¢do das demais a¢des com direito a voto,

Justamente em razdo de ndo caracterizar-se a alienagdo de controle.



2. Poder de Controle segundo a doutrina

Previamente a andlise do poder de controle a luz da legislagdo
societdria brasileira, cabe apresentar o entendimento da doutrina majoritdria

brasileira acerca do tema, conforme exposto a seguir.

2.1. Formas de Exercicio do Poder de Controle

2.1.1. Controle Individual

O controle individual € aquele exercido por um tnico acionista, seja
ele pessoa fisica ou juridica. Verifica-se o controle individual nos casos em
que um unico acionista é capaz de, isoladamente, determinar os rumos da

companhia.

O controlador individual ndo é, necessariamente, titular da maioria
das a¢Oes votantes, mas ele devera deter, efetivamente, “a maioria dos votos
nas deliberagdes da assembléia geral e o poder de eleger a maioria dos

administradores da companhia”, nos termos do art. 116 da Lei das S.A.

2.1.2. Controle Compartilhado

Esta forma de exercicio do poder de controle é a mais relevante para
o presente trabalho, tendo em vista que o tema abordado trata justamente de
transferéncia de participagGes aciondrias por acionistas integrantes de bloco

de controle.

Ha companhias em que as agdes estdo de tal forma dispersas no
mercado que nenhum acionista consegue, isoladamente, impor sua vontade,

seja porque ndo detém mais da metade das a¢des ordindrias, seja porque sua
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participagdo néo supera a de outros acionistas em percentual suficiente para

prevalecer, isoladamente, nas deliberagdes da assembléia geral.

Segundo Marcelo Bertoldi, “quando isto ocorre, é inevitdvel que os
acionistas se aglutinem em torno de interesses comuns, constituindo um
bloco que adote posi¢des convergentes, exprimindo uma vontade social

tinica que prevalega principalmente nas assembléias”.'

Portanto, o controle compartilhado € aquele exercido por grupo de
pessoas vinculadas por acordo de voto ou sob controle comum que exercem

coletivamente os direitos e deveres inerentes ao comando da companhia.

Muito embora a legislagdo brasileira ndo contemple a hipétese, tal
acordo ndo assumird necessariamente a forma escrita, o que ja foi objeto de
diversas manifestacdes da CVM, conforme parecer de sua Superintendéncia

Juridica a seguir transcrito:

“No seio das sociedades controladoras, exsurge a questdo do controle conjunto, o
qual pode ser organizado via acordo de acionistas, escrito ou tacito, averbado ou
ndo nos livros de registro da companhia e nos certificados de agdes. (...) E de se
salientar a possibilidade, alids frequente, da constitui¢do de grupos unidos por
lagos de parentesco ou amizade, que mesmo prescindindo da formalizagio e da
observincia dos requisitos legais de publicidade apresentam-se eficazes na

concentraciio do poder de comando”.

Por outro lado, deve-se considerar também que o sé fato de um
acionista fazer parte de acordo firmado com o acionista controlador nio
implica, necessariamente, na sua qualificagdo como integrante do bloco de

controle, tampouco na existéncia de controle compartilhado.

! BERTOLDI, Marcelo M. O Poder de Controle na Sociedade Anénima — Alguns Aspectos. In.
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Ano XXXIX (abril-junho/2000),
n° 118, p. 74.

? Parecer/CVM/STU n. 014 — 09.02.1984, disponivel no site www.cvm.gov.br.
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Tal entendimento foi igualmente objeto de manifesta¢bes por parte
da CVM, conforme parecer da Procuradoria Federal Especializada em que

se exp0Os entendimento no sentido de que:

“o simples fato de determinado acionista firmar acordo com o acionista
controlador ndo lhe confere, automaticamente, o status de acionista controlador,
uma vez que esse tipo de avenga pode visar, tdo-somente, o estabelecimento de
mecanismos de protecdo de interesses puramente patrimoniais do acionista
minoritdrio, passando ao largo de uma efetiva disciplina de compartilhamento do

poder de controle, que permanece concentrado nas maos do acionista

controlador”. >

Ressalte-se, por fim, que por se tratar de exercicio coletivo, nenhum
acionista integrante do grupo de controle, agindo individualmente, pode
exercer o poder de controle. Logo, o poder de controle ndo pode ser
considerado uma simples derivacdo da vontade individual e isolada de um
acionista integrante do bloco de controle. Nas palavras de Nelson Candido

Motta:

7

“O poder de controle ¢ atributo e prerrogativa do grupo considerado
coletivamente, e ndo de qualquer dos seus participantes considerado

isoladamente. O s6 fato do acionista precisar do grupo para integrar o controle é
suficiente para demonstrar que sozinho ele ndo pode exercer esse poder”.*

Conclui-se, portanto, que o poder de controle compartitlhado decorre
de situagdo fética e sua caracterizagdo deve ser minuciosamente analisada a

luz das circunstancias do caso concreto.

2.1.3. Sociedades sob Controle Comum

As sociedades sob controle comum encontram respaldo legal no

art. 243, § 2° da Lei das S.A., que considera o poder de controle um poder

? Despacho a0 MEMO/PFE-CVM/GJU-2/No 104/05, disponivel no site www.cvm.gov.br.

* MOTTA, Nelson Candido. Alienacdo do Poder de Controle Compartilhado. In. Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Ano XXXII (janeiro-margo/1993), n° 89, p.
43,
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tnico, podendo ser exercido direta ou indiretamente, neste dltimo caso,

quando ha sociedades intermedidrias.

Nas sociedades sob controle comum, a figura do controlador ou do
grupo de controle ndo se encontra entre os acionistas da companhia.
Verifica-se um exercicio indireto do poder de controle, por meio da
interposi¢do de sociedades. Ou seja, hd um controlador final, que age por
meio de sociedade ou sociedades controladas, cabendo a estas ultimas
manifestar a vontade do controlador indireto na companhia da qual sdo

acionistas.

Trata-se de situagdo peculiar, pois a relacdo de poder que rege a
sociedade € externa. Isso significa que o processo decisério ocorre nio na
propria sociedade, mas em instincia superior, no dmbito das sociedades

holdings intermediarias.

Dessa forma, os 6rgios de delibera¢do da companhia simplesmente
ratificam as decisdes tomadas pelo acionista controlador indireto no aAmbito
das sociedades controladas intermedidrias. E justamente o que ensina José

Luiz Bulhdes Pedreira:

“Controle indireto € modalidade de poder prépria de um grupo ou estrutura de
sociedade. A relagdo de poder ndo é parte da organizagdo interna de uma das
sociedades, mas do grupo, pois vincula o papel de acionista controlador de uma
sociedade aos Orgdos sociais de outra. A fonte do poder sio as relagdes
societdrias entre as sociedades, e o poder € exercido indiretamente — através dos

6rgdos sociais de outra sociedade”’

2.2. Formas de Controle

Afirma Marcelo Bertoldi que “no Direito brasileiro, pode-se dizer

que ha um marco na doutrina a respeito deste assunto [poder de controle],

> PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, LAMY FILHO, Alfredo. A Lei das S/A. 2* edigdo. Rio de
Janeiro: Renovar, 1996. 2° Volume. p. 625.
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que ¢ estabelecido pelos estudos do Prof. Fabio Konder Comparato (...)".°

De fato, em nossa doutrina, a classifica¢do das formas de poder de
controle mais utilizada € aquela de autoria do Prof. Fibio Konder
Comparato, em sua célebre obra “O Poder de Controle nas Sociedades

AnOnimas”.

Tal classificagdo divide o poder de controle em interno e externo,
tendo o primeiro as seguintes modalidades: totalitdrio, majoritdrio,

minoritario e gerencial.
2.2.1. Controle Interno

O poder de controle € interno quando a pessoa fisica ou juridica que
0 exerce se encontra no interior da companhia, seja na assembléia geral ou
em 6rgios da administragdo. E com base nessa realidade que a doutrina
majoritiria propde a divisio do controle interno em quatro espécies, as

quais sdo tratadas a seguir.

Controle Totalitdrio: trata-se de espécie de controle presente nas

sociedades de um Unico s6cio — ressalte-se, admitidas em nosso direito
apenas em carater excepcional —, bem como nas subsididrias integrais. Em
ambos os casos, verifica-se que a titularidade das a¢bes e o controle sio
coincidentes. Nas palavras de Fabio Konder Comparato e Calixto Salomio
Filho, o controle totalitario existe quando “nenhum acionista é excluido do

poder de dominagio da sociedade™.’

® BERTOLDI, Marcelo M. O Poder de Controle na Sociedade Anénima — Alguns Aspectos. In:
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Ano XXXIX (abril-junho/2000),
n° 118, p. 68.

7 COMPARATO, Fibio Konder e SALOMAQO FILHO, Calixto. O Poder de Controle nas
Sociedades Anénimas. 5* edigio. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2008. p. 59.
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Nao existe, portanto, nas sociedades em que hd controle totalitario,
qualquer conflito de interesses, pois o consentimento é sempre unanime. No

entender de referidos autores:

“Na sociedade unipessoal, ndo hd nenhum outro interesse interno a ser levado em
consideragdo, na aplicagio das normas legais, além do interesse do titular tnico
do capital social. (...) Basta, no entanto, que exista um s6 outro acionista, titular
de uma tnica agdo, ainda que sem direito de voto, para que se dissipe o carater
totalitérigo do controle e reaparega a possibilidade de conflitos de interesse entre
s6cios.”

Controle Majoritdrio: trata-se de espécie de controle interno presente

nas sociedades em que o poder de comando pertence a quem detém a
maioria das a¢bes com direito a voto. O controlador pode ser apenas um
acionista, pessoa fisica ou juridica, mas também pode se caracterizar num

conjunto ou associacdo de acionistas, a qual pode, inclusive, ser temporéria.

O poder de controle majoritario € espécie eleita por todas as
legislagGes societdrias, em razio da preponderdncia do principio
majoritario. De fato, é a forma de controle que melhor de encaixa na
realidade das sociedades andnimas, pois numa companhia com grande
nimero de acionistas, torna-se invidvel a aplicagio da regra do

consentimento unanime nas deliberagGes sociais.

Nesse sentido, comentam José Luiz Bulhdes Pedreira e Alfredo

Lamy Filho:

“CONDICAO DE FUNCIONAMENTO DA COMPANHIA - O funcionamento
das sociedades por agdes ndo prescinde do principio majoritdrio: exigir-se o
consenso undnime dos acionistas seria a imobiliza¢do da sociedade. Em verdade

— observa D’OTHEE (1962, v.1, p. 363) — toda organiza¢do coletiva baseada

¥ COMPARATO, Fibio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle nas
Sociedades Andnimas. 5° edigio. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2008. p 53.
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sobre uma comunidade de interesses reciprocos estd obrigada a adogiio do regime

majoritario para a tomada de decisdes. (...)"”’

Contudo, ha de se notar que a sujei¢io da minoria as decisdes da
maioria ndo ocorre de forma coercitiva. Primeiramente, lembra Fébio
Konder Comparato, que a constitui¢do da sociedade exige consentimento
unanime de todos os sdcios. Portanto, todos os acionistas, no momento em
que aprovam a constitui¢do da sociedade, estdo automaticamente aderindo a

regra do principio majoritario.

Obviamente, o legislador atentou-se também para o fato de que ha
situagOes em que as conseqiiéncias das deliberagdes da maioria sio de
maior gravidade e, em razdo disso, estabeleceu hipéteses em que os
acionistas minoritarios dissidentes poderio retirar-se da sociedade mediante

reembolso de suas agoes.

Ndo menos importante ¢ a possibilidade que tem o acionista
minoritdrio de agir isoladamente em determinadas situagdes. E o caso, por
exemplo, da regra do art. 159, §4° da Lei das S.A., que confere a acionistas
representativos de 5% do capital social o direito de propor agdo de

responsabilidade civil contra o administrador da sociedade.

Ressalte-se, inclusive, que o poder de controle majoritario é
classificado em absoluto ou simples, conforme a atuacio da minoria no
sentido de restringir o poder de controle majoritdrio, nas situacdes acima

descritas.

Controle Minoritdrio: essa espécie de poder de controle interno se

verifica nas companhias com grande pulverizagdo aciondria ou naquelas em

° PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, LAMY FILHO, Alfredo. A Lei das S/A. 2* edigdo. Rio de
Janeiro: Renovar, 1996. 1° Volume, p. 229.
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que, existindo acionista controlador, este ndo exerce efetivamente esse

poder e os demais acionistas ndo comparecem a assembléia com freqiiéncia.

Nesses casos, surge a possibilidade de exercicio do controle por
titular ou titulares de menos de 50% das agdes de emissdo da companhia,
seja por meio da reunido de diversos acionistas minoritarios, seja por um
acionista detentor de participagdo relevante, embora minoritaria, que possa

exercer sozinho, o poder de controle da companhia.

Em tal situacdo, o controle somente podera ser aferido no caso

concreto, conforme afirma Roberta Nioac Prado:

“Esta espécie de exercicio de poder de controle pode ser também denominada
‘controle de fato’, pois ndo ha situagdo de direito, tal qual ocorre em relagdo ao
poder de controle majoritirio, que assegure ao seu titular o controle efetivo e
permanente da companhia. Ou seja, seu poder de controle dependerd de outras
varidveis, tais como a maioria das a¢des com direito a voto, de emissio da
companhia, se encontrar pulverizada no mercado”.'’

Controle Administrativo ou Gerencial: é a forma de controle fundada

ndo na titularidade de agdes de emissdo da companhia, mas no poder
gerencial, que se subsuma no fato de que os administradores detém

conhecimento privilegiado acerca dos negdcios e da situacao da companhia.

Néo basta, porém, essa circunstincia, para que os administradores
tomem para si o poder de controle. Tal situacdo s6 é possivel nas
sociedades com grande pulverizagdo aciondria, em que tamanha é a
dispersd@o aciondria que os administradores efetivamente tém condi¢des de

assumir o controle de fato da companhia. Em outras palavras:

“Nessas sociedades, € possivel que o nicleo de poder se transporte da assembléia
geral para o grupo de administradores. Observa-se entio nesses casos, um
fendmeno de todos conhecido, que € o fato de que a soberania exercida em nome

' PRADO, Roberta Nioac. Oferta Piiblica de Agdes Obrigatoria nas S.A. — Tag Along. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2005.
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do povo (acionistas, no caso), €, de fato concentrada nas méos de quem detém o

poder executivo”."

A forma mais comum de surgimento do poder de controle
administrativo € a utilizacdo de mecanismos de representacdo dos acionistas

nas assembléias. A esse respeito, afirma José Alexandre Tavares Guerreiro:

“Exemplo classico da dissocia¢do entre propriedade e controle, o chamado poder
gerencial acentua, de maneira particularmente ilustrativa, instituicio de uma
possivel dominag¢éio burocratica em que a crenga na legitimidade, de forma mais
intensa, depende da estrutura formal da sociedade anonima e dos mecanismos
legais capazes de assegurar o dominio. Dentre esses ultimos, avultam os pedidos
de procuragdes (proxy sollicitations), formulados pelos administradores para se
manterem no poder, e admitidos por nossa lei de 1976 (art. 126, §2°). Mas &
imperioso reconhecer que o management control somente se estabiliza (e propicia
a domina¢do) quando tem o suporte das proxies, ou seja, quando nao lhe falta o

2 |

apoio dos acionistas”.

Segundo Comparato e Salomdo Filho, hd ainda duas espécies de
controle administrativo, quais sejam: o poder de controle exercido por
fundagGes, pois “se uma fundagdo € acionista controladora da sociedade
andnima, o titular do controle, em dultima andlise, € o conjunto dos

13

administradores da fundagdo” ”, e o controle administrativo de direito, que

surge com a previsdo “(...) em estatuto, além da composi¢do da Diretoria e
do Conselho de Administragdo, todas as matérias relevantes para os
negocios sociais, atribuindo poderes de dire¢do desses negdcios sociais aos

6rgaos da administragio”."*

Por fim, cabe ressaltar que além de ndo ser reconhecido pela

legislacdo societdria brasileira, pois exige-se que o controlador seja “titular

» 15

de direitos de s6cio” °, o poder de controle gerencial ainda ndo se verifica

' COMPARATO, Fibio Konder. Grupos Societdrios e Poder de Controle. In. Revista de Direito
Piiblico, n° 37-38, ano VIL p. 407.

'* GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Sociedade Andnima: Poder e Dominagdo. In. Revista
do Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, n® 53, ano XXIII (janeiro/margo 1984).

. 78.
% COMPARATO, Fibio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle nas
sociedades anonimas. 4* edigio. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2005. p. 73.
" Ibid, p. 73.
> Art. 116 da Lei das S.A.
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nas companhias brasileiras, apesar do crescimento do numero de

companhias com grande dispersao aciondria.
2.2.2. Controle Externo

“O poder de controle é externo quando seu titular estd fora do
M : P 2 l s o~ 2 . .
mecanismo societdrio”.'® Ou seja, o controle ndo é exercido por meio do

voto, tampouco se verifica na assembléia geral.

Seu fundamento reside ndo no poder, mas na capacidade de exercer
“Influéncia dominante” nos negdcios da companhia. Nesse sentido, afirma

Marcelo M. Bertoldi:

“(...) a empresa moderna estd sempre sujeita a diversas formas de controle que se

originam fora dela, isto ocorre sempre que fendmenos externos venham a alterar
significativamente os rumos normais da vida societaria™."”

Contudo, ndo € qualquer influéncia externa que configurard o efetivo
controle externo. Devem estar presentes 0s seguintes requisitos: (a)
influéncia de ordem econdmica; (b) influéncia extensiva a toda a atividade
desenvolvida pela empresa controlada; (c) existéncia de estado de
subordinagdo permanente ou, pelo menos, duradouro; e (d) impossibilidade
para a controlada de subtrair-se a influéncia, sem séria ameaga de sofrer

., A . 1
grave prejulzo economico. 8

Atualmente, especialmente em razdo da recente crise financeira
mundial, ndo sdo raras situagdes em que as sociedades recorrem a

financiamentos para se capitalizar. Nesses casos, afirma Comparato, “em

' COMPARATO, Fibio Konder. Grupos Societdrios e Poder de Controle. In. Revista de Direito
Piblico, n® 37-38, ano VIL p. 407.

"7 BERTOLDI, Marcelo M. O Poder de Controle na Sociedade Andnima — Alguns Aspectos. In:
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Ano XXXIX (abril-junho/2000),
n° 118, p. 65.

'8 PEREIRA, Guilherme Doring Cunha. Alienagdo do Poder de Controle Aciondrio. Sio Paulo:
Editora Saraiva, 1995. p. 14.
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razdo do seu direito de crédito, cuja execugdo forcada pode levar a
companhia a faléncia, o credor passa, muitas vezes, a dominar a devedora,
comandando a sua exploracdo empresarial”."

Além desta, diversas outras situagdes sdo citadas pela doutrina como
caracterizagdo do poder de controle externo. Infere-se, portanto, que o
poder de controle externo decorre sempre de uma situagdo de fato e nio de

direito.

Cumpre mencionar, por fim, que essa forma de poder de controle, tal
como o controle administrativo, ndo estd contemplada na legislacio
societaria brasileira, visto que o art. 116 da Lei das S.A. estabelece como
um dos requisitos caracterizadores do acionista controlador a titularidade de

direitos de sécio.

' COMPARATO, Fibio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto.Op. cit., p. 90-91.



3. O poder de controle na legislagao societdria brasileira

A disciplina legal do poder de controle em nosso ordenamento
juridico ocorreu a partir da edi¢do da Lei das S.A, que ndo define o que seja

controle, mas traz, em seu art. 116, o conceito de acionista controlador:

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

a) € titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo permanente, a
maioria dos votos nas deliberaces da assembléia geral e o poder de eleger a
maioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgidos da companhia.

Pardgrafo tnico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungio social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve
lealmente respeitar e atender”.

E a partir dai que se pode extrair a nogdo de controle societério, que
diz respeito ao poder efetivo de dire¢io dos negécios sociais. Na
caracterizagdo do controle societdrio, como se vera, assume maior
importincia o cardter fatico e substancial, mais do que meramente formal,

pois o controlador exerce o poder na realidade social.
3.1. Caracteriza¢do do acionista controlador

De acordo com referido dispositivo legal, o acionista controlador é
aquele que detém a titularidade de direitos de sécio que lhe assegurem, em
carater permanente, a maioria de votos nas delibera¢bes assembleares, bem

como o poder de eleger a maioria dos administradores.

Ainda, o controlador — que pode ser pessoa natural ou juridica, ou
grupo de pessoas sob controle comum ou ligadas por acordo de voto — deve

fazer uso de seu poder de maneira efetiva, com o fito de orientar ou dirigir
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as atividades sociais e o funcionamento dos érgdos da companhia. E essa a

ligdo de José Luiz Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho:

“O poder de controle da sociedade andnima, previsto no art. 116, ndo é poder
Juridico contido no complexo de direitos conferidos pela propriedade das agdes
ordindrias, isto €, cada ag¢do apenas confere o direito de um voto. Muito pelo
contrdrio, o poder de controle da Lei das S.A. nasce do fato da reuniio na mesma
pessoa (ou de um grupo de pessoas) da quantidade de a¢des cujos direitos de

voto, quando exercidos em conjunto num mesmo sentido, formam a maioria nas

deliberagdes da assembléia geral de acionistas™.”

Vé-se que o poder de controle funda-se, em regra, na titularidade de
direitos de socio, ou seja, a Lei das S.A. exclui de pronto o controle
administrativo € o controle externo, conforme explicitado no capitulo
anterior. No entanto, a lei ndo assegura o poder de controle ao acionista que

detém mais da metade do capital votante apenas.

Isto porque, ainda que a posse da maioria das acdes votantes possa,
via de regra, garantir que se verifique em carater permanente a prevaléncia
nas deliberacbes assembleares, o poder de controle nasce nio da mera

propriedade das a¢des, mas do seu efetivo exercicio.

Mais do que simplesmente deter direitos de sécio — leia-se, direitos
de voto e de eleicdo de administradores — o controle devera ser exercido
com estabilidade. Em outras palavras, reconhece-se a permanéncia e a

efetividade como requisitos complementares, mas ndo menos fundamentais.

Assim, para ser caracterizado como controlador, o acionista devera
exercer seu poder efetiva e permanentemente, e ndo de maneira meramente

eventual, como ja se manifestou a CVM:

“Outro ponto importante desse primeiro requisito é a necessidade de permanéncia
no poder. Em razéo dele, vencer uma elei¢do ou preponderar em uma decisdo ndo
€ suficiente. E necessdrio que esse acionista possa, juridicamente, fazer

* PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, LAMY FILHO, Alfredo. A Lei das S/A. 2* edi¢o. Rio de
Janeiro: Renovar, 1996. 2° Volume, p. 620.
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prevalecer sua vontade sempre que desejar (excluidas, por ébvio, as votagdes
especiais entre acionistas sem direito a voto ou de determinada classe ou espécie,
ou mesmo a vota¢do em conjunto de agdes ordindrias e preferenciais, quando o
estatuto estabelecer matérias especificas). Por esse motivo, em uma companhia
com ampla dispersdo ou que tenha um acionista, titular de mais de 50% das
agOes, que seja omisso nas votagdes e orientagdes da companhia, eventual
acionista que consiga preponderar sempre, ndo estid sujeito aos deveres e
responsabilidades do acionista controlador, uma vez que prepondera por questdes
faticas das assembléias ndo preenchendo o requisito da alinea "a" do art. 116,
embora preencha o da alinea "b". Esse acionista seria considerado, para
determina¢do de sua responsabilidade, como um acionista normal (sujeito,

9 21

portanto, ao regime do art. 115)”.

A doutrina e jurisprudéncia brasileiras partilham o entendimento
segundo o qual essa exigéncia € uma questdo de fato, e como tal, de
comprovagio muitas vezes dificil. E o que ocorre no caso de controle
minoritario ou de o acionista ndo integrar os quadros da administragdo da

companhia, hipéteses objeto de andlise mais profunda no capitulo anterior.

A exigéncia do exercicio efetivo justifica-se especialmente nas
hipéteses em que o controle é minoritario, uma vez que nio se trata de uma
verificagdo objetiva e automdtica. Mesmo diante dos requisitos que
formalmente seriam capazes de identificar o acionista controlador, na
pratica, pode acontecer de ndo ser possivel apontar este ou aquele acionista

como controlador.

O poder de controle reveste-se, assim, de um carater de perenidade,
estando concentrado nas maos de um ou de mais acionistas — unidos em
grupo, sob controle comum ou por for¢a de acordo de acionistas. O controle
detido esporadicamente ndo estd abrangido no conceito de acionista
controlador previsto na Lei das S.A. Nesse sentido, confira-se a licdo de

Modesto Carvalhosa:

“O controle deve ser ativo e ndo passivo, nio se confundindo, pois, nesse novo
contexto, com 0 acionista majoritdrio, que se limita a arriscar seu investimento

*! Voto do Diretor Pedro Marcilio de Sousa no Processo CVM RJ n° 2005/4069, disponivel no site
hitp://www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=4788-0. HTM.
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pessoal em a¢bes da companhia, sem, no entanto, exercer poder efetivo sobre
kAl 22
ela”.

Esse ultimo requisito € essencial para que os investidores do
mercado de capitais possam decidir sobre investir ou ndo em determinada
companhia. Isto porque, com exce¢do das companhias com controle
gerencial — ressalte-se, ainda inexistentes no Brasil —, a percepcdo do
mercado com relagdo ao sucesso de determinada companhia estd

diretamente relacionada a atuac@o do seu controlador ou grupo de controle.

Dai a Lei das S.A. conferir ao acionista minoritdrio o direito de
venda conjunta quando da alienagdo do controle de uma companhia aberta,
nos termos do seu art. 254-A: aquele que optou por investir em determinada
companhia em razao da atuagdo de seu controlador ou grupo de controle, na
hipétese de alienagdo do controle da mesma a terceiro, deve ter igual direito

de se retirar de tal companhia.

Ha que se destacar, ainda, o disposto art. 243, §2° da Lei das S.A,
que estabelece os mesmos critérios do art. 116 para a definicdo de
sociedade controladora e sociedade controlada, mas também faz mengio 2
possibilidade de o controle ser exercido indiretamente, através de

controladas, in verbis:

“Art. 243 § 2° Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora,
diretamente ou através de outras controladas, € titular de direitos de s6cio que lhe
assegurem, de modo permanente, preponderdncia nas delibera¢des sociais e o
poder de eleger a maioria dos administradores.”

Cumpre ressaltar, a respeito de tal dispositivo, que nos casos em que
o poder de controle € exercido por pessoas juridicas, a Lei das S.A. ndo

exige expressamente o uso efetivo do poder conferido pela titularidade das

> CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. 2* edi¢do. Sdo Paulo:
Saraiva, vol. 4, tomo 2, 2003. p. 490.
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agOes para configuracdo do poder de controle. Desta forma, hd autores que

sustentam que:

“a prova do uso efetivo do poder de controle s6 € necessdria para identificar o
acionista controlador — pessoa fisica, sendo dispensavel no relacionamento entre
sociedades, para caracterizar a sociedade controladora ou de comando, visto que

R, . o« . 2 23
em tais hipéteses o referido exercicio é sempre presumido ou suposto™.

O disposto no art. 243, § 2° € de grande relevancia na medida em que
€ comum a existéncia de sociedades com composi¢ido aciondria complexa
em que o controlador ou grupo de controle atue por meio de sociedades

holdings.

Em suma, pode-se conceituar o poder de controle, a luz da Lei das
S.A., como o poder de determinar as deliberagbes da assembléia geral da

companhia, como ensina Fabio Konder Comparato:

“Resumindo e concluindo, o nicleo da definicio de controle na sociedade
andnima reside no poder de determinar as deliberagdes da assembléia geral.
Controle interno haverd toda vez que esse poder estiver em mios de titulares de
direitos préprios de acionista, ou de administradores, pessoas fisicas ou juridicas,
isoladamente ou em conjunto, de modo direto ou indireto. E esta, a nosso ver, a
regula juris, que, como brevis rerum narratio, segundo a elegante expressdo de
Paulo, d4 conta do fendmeno juridico examinado™.”*

% PENTEADO, Mauro Rodrigues. Apontamentos sobre a alienagdo de controle de companhias
abertas. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Sdo Paulo, n. 76, ano
XXVIII (out./dez. 1989), p. 16. Neste sentido se posicionam José Washington Coelho, Paulo
Vallim Lobo e Fabio Konder Comparato, cf. PENTEADO, Mauro Rodrigues. op. cit., p. 24, nota
5.

* COMPARATO, Fibio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle nas
Sociedades Anénimas. 5* edigdo. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2008. p. 88.



4. Aquisicao de Controle

Segundo a doutrina nacional, a aquisicdo do controle de uma

companhia pode ocorrer de duas formas: hd a aquisi¢do origindria quando

surge um controlador numa companhia em que o poder de controle se
encontra diluido nas maos de um grande nimero de acionistas; por outro

lado, a aquisi¢do derivada ocorre nas situagdes em que hd a transferéncia de

um controle preexistente, de um controlador ou grupo de controle para

outrem.

4.1. Aquisicao originaria

A aquisi¢do origindria do poder de controle se da quando surge um
novo controlador sem qualquer vinculagdo com o controle exercido
anteriormente, seja numa situacdo em que ndo ha controle claramente

estabelecido, seja quando o controle € minoritario.

Uma das formas de aquisicdo origindria do controle é a oferta
publica de aquisi¢do de controle, ou take over bid, na legislacdo americana,
regulada nos arts. 257 e seguintes da Lei das S.A. A respeito dessa
modalidade de aquisi¢do origindria, afirma Carlos Augusto da Silveira

Lobo:

“A oferta publica para aquisi¢do de controle de companhia aberta é uma proposta
irrevogavel de contratar a compra e venda ou a permuta de a¢des com direito a
voto de uma companhia aberta, em quantidade suficiente para assegurar ao
adquirente o controle da companhia, dirigida indistintamente a todos os titulares

dessas agBes por meio de publicagdo em jornal de grande circulagio”.”

A aquisicdo origindria também pode ocorrer com a chamada
“escalada em bolsa de valores”, ou hostile take over, no direito americano.

Trata-se da aquisi¢do, gradual e progressiva, de pequenas quantidades de

% LOBO, Carlos Augusto da Silveira. In Direito das Companhias / coordenadores Alfredo Lamy
Filho; José Luiz Bulhdes Pedreira. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 2.030-2.031.
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acOes no mercado, com o objetivo de adquirir o controle de determinada

companhia.

A aquisi¢do de controle por essa modalidade encontra obstaculos na
regulamentacdo vigente, em razdo do disposto na Instru¢do CVM 358/02.
Tal dispositivo determina que a aquisi¢do de acdes que resulte em aumento
de participagdo em percentual superior a 5% deve ser comunicada pelo
adquirente a companhia e que esta, por sua vez, deve comunicar tal fato ao
mercado. Essa publicidade permite ao controlador tomar medidas para

impedir a tomada hostil do controle.

A aquisi¢do origindria também pode ocorrer por meio da celebragdo
de acordo de acionistas que vise regular o direito de voto. Esse evento
acarreta o surgimento de um bloco de controle que possa fazer prevalecer a
sua vontade nas assembléias gerais da companhia, controle esse que antes

inexistia.

Segundo José Luiz Bulhdes Pedreira, a aquisi¢do origindria pode
ocorrer inclusive sem que o novo controlador adquira ag¢des para tanto. Isto
porque o poder de controle ndo depende apenas da quantidade de agdes

detidas, mas também da dispersao acionaria da companhia. Afirma o autor:

“A aquisi¢do do poder de controle pode, inclusive, ocorrer sem aquisicdo de
agOes: devido a sua natureza de poder de fato, a formagio do bloco de controle
depende tanto do ndmero de agdes possuidas pelo acionista quanto da
concentragio ou dispersdo da propriedade das demais a¢des da companhia, e o
acionista pode adquirir — até involuntariamente — o poder de controle se a
sociedade resgata ou reembolsa a¢Ges de outros acionistas, ou se o bloco de
controle que era possuido por outro sécio desfaz-se mediante reparticio da

propriedade das acGes entre diversas pessoas”. %

Por fim, deve-se ressaltar que as aquisi¢des originarias do controle,

das quais resulta a formacdo de um bloco de controle antes inexistente, nio

 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, LAMY FILHO, Alfredo. A Lei das S/A. 2° edi¢iio. Rio de
Janeiro: Renovar, 1996. 2° Volume, p. 621.
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se aplica o disposto no art. 254-A da Lei das S.A., justamente por ndo haver
controle a ser alienado. Nesses casos, portanto, ndo € o adquirente obrigado
a realizar oferta para aquisi¢do de todas as agdes com direito a voto da

companbhia.
4.2. Aquisicao Derivada

Na aquisi¢do derivada, ocorre a transferéncia do controle de um
acionista ou grupo de acionistas a terceiro, acionista ou niao da companhia.
Pressupbe-se, portanto, a existéncia de um controle claramente
determinado. E imprescindivel, também, que haja a participacdo do
controlador nessa transferéncia, ainda que apenas na forma de

consentimento. Do contrario, haveria aquisi¢do originaria.

A aquisi¢do derivada que acarreta a transferéncia do controle, se da
por meio da transmissdo da propriedade das acles que asseguram o poder

de controle ao acionista ou grupo de acionistas controladores.

O exemplo mais comum de aquisi¢do derivada é a cessdo privada do
controle por acordo entre as partes, em que o alienante se compromete a
transferir ao adquirente (acionista ou ndo) determinado nimero de agdes
que lhe assegurem o exercicio do poder de controle e, em contrapartida, o
adquirente se compromete a pagar-lhe determinada quantia em dinheiro ou

outra forma de remuneracéo.

E justamente a casos de aquisi¢do derivada que se aplica o disposto
no art. 254-A da Lei das S.A., pois ha um controle definido € 0 mesmo é

alienado a terceiro, acionista ou ndo da companbhia.



5. Alienacao de Controle

A aliena¢do de controle ¢ prevista no § 1° do art.254-A da Lei das

S.A., com redag¢do dada pela Lei 10.303/01, que assim dispde:

“Art. 254-A. A alienagdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta
somente podera ser contratada sob a condigdo, suspensiva ou resolutiva, de que o
adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisi¢do das a¢des com direito a
voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a lhes
assegurar o pre¢o no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por
agdo com direito a voto, integrante do bloco de controle.

§ 1° Entende-se como alienagio de controle a transferéncia, de forma direta ou
indireta, de a¢des integrantes do bloco de controle, de a¢des vinculadas a acordos
de acionistas e de valores mobilidrios conversiveis em a¢des com direito a voto,
cessdo de direitos de subscri¢do de a¢des e de outros titulos ou direitos relativos a
valores mobilidrios conversiveis em a¢des que venham a resultar na alienag¢io de
controle aciondrio da sociedade”. (grifou-se)

Acerca de tal dispositivo, veja-se a afirmacéo de Carlos Augusto da

Silveira Lobo no sentido de que:

“O §1° do artigo 254-A néio deve, portanto, ser considerado como uma definigio
de alienagdo de controle. Trata-se de uma indica¢do de hipéteses em que se pode
presumir iuris tanfum a ocorréncia de um caso em que a oferta ptblica é exigivel.

A efetiva exigéncia da oferta, ndo dispensa o aplicador da lei de verificar, diante

dos fatos de cada caso em espécie, se cabe ou ndo exigi-la”. %’

A CVM, por sua vez, por meio da Instrucio CVM 361/02,

regulamentou o art. 254-A, assim dispondo em seu art. 29, §4°:

“Art. 29 §4° Para os efeitos desta Instrugdo, entende-se por alienacio de controle
a operagado, ou o conjunto de operagdes, de alienagdo de valores mobilidrios com
direito a voto, ou nele conversiveis, ou de cessio onerosa de direitos de
subscri¢do desses valores mobilidrios, realizada pelo acionista controlador ou por
pessoas integrantes do grupo de controle, pelas quais um terceiro, ou um conjunto
de terceiros, representando o mesmo interesse, adquira o poder de controle da
companhia, como definido no art. 116 da Lei n° 6.404/76".

* LOBO, Carlos Augusto da Silveira. Alienagdo do Controle de Companhia Aberia. In Direito das
Companhias / coordenadores Alfredo Lamy Filho; José Luiz Bulhdes Pedreira. Rio de Janeiro:
Forense, 2009. V. 2. p. 2.009.
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Nos dispositivos supracitados, identifica-se trés formas de alienacio

de controle: alienagdo direta, alienag@o indireta e alienacdo em etapas.

5.1. Alienacao Direta

A alienagao direta € aquela por meio da qual o acionista controlador
transfere, a terceiro, ag¢des de sua titularidade em numero suficiente a
garantir a este o poder de determinar e conduzir os negécios da sociedade,

assumindo o adquirente a qualidade de controlador da companhia.

A alienagdo importa, em realidade, na alienacdo de um bem diverso
das agdes; a alienacdo das a¢Oes € mero instrumento para que se alcance a
transferéncia do poder de gerir a companhia — este sim o objeto do negécio

juridico de cessdo onerosa de controle.

5.2. Alienagéo Indireta

A alienagdo indireta ocorre em companhias cujo controle se
manifesta na forma indireta, conforme analisado anteriormente. Assim, a
aliena¢@o de controle se dd quando o acionista controlador indireto aliena
acOes da companhia controladora da companhia aberta cujo controle se

pretende transferir.

Portanto, sdo adquiridas a¢des ndo da companhia cujo controle se
pretende transferir, mas sim da controladora desta. A sociedade
intermedidria €, como se viu antes neste trabalho, mero instrumento do

controlador final.

Em razdo disso, tanto o legislador quanto a CVM, nos dispositivos

acima transcritos, estabeleceram a obrigacdo de realizar oferta piiblica de
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aquisi¢do das demais a¢des com direito a voto quando ocorre a alienagio

indireta do controle.

Acerca da alienacdo indireta de controle, esclarece o Diretor da

CVM Pedro Marcilio, no Processo CVM n° RJ 2005/4069:

“Este significado inclui, dentre as operagdes que ddo causa a oferta piiblica, ndo
s6 a alienagdo de agdes agrupadas em sociedade holding, mas, também, a
inclusdo de acertos contratuais que impliquem a transferéncia dos direitos
politicos e econdbmicos do valor mobilidrio, sem a transferéncia da acdo (a
conferéncia de usufruto vitalicio de voto e dividendos mediante contraprestagio
em dinheiro ou a celebragio de acordo de acionistas, regulando voto e

distribui¢dio de dividendos, por exemplo), tenha esse acordo sido celebrado para
se evitar a realizar a oferta ptblica ou mesmo com vistas a outro fim licito”.”

5.3. Alienacao Em Etapas

Ha, ainda, a alienagdo do controle em etapas, a qual € resultado de
uma sequéncia de operagdes em cadeia realizadas com o objetivo de
transferir o controle da companhia a terceiro. Tal possibilidade é prevista
expressamente no art. 29, §4° da Instrucdo CVM 361/02, que fala em

“conjunto de operagdes”.

A respeito da alienagdo de controle acionario em etapas, afirma

Nelson Eizirik:;

“Visou a lei, no particular, a alcangar os negécios juridicos coligados, os quais,
embora apresentando existéncia auténoma de varios negécios, cada um deles com
efeitos préprios, destinam-se, todos, & obtengio de um mesmo objetivo, no caso,

N s 5,29
o da aquisi¢do onerosa do controle aciondrio”.

A propria Lei das S.A., em seu art.254-A, §1° e a Instrugio CVM

n° 361, em seu art. 29, § 4°, acima transcritos, prevéem diversas operagdes

® Voto do Diretor Pedro Marcilio no Processo CVM n° RJ 2005/4069, disponivel no site
http://www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=4788-0.HTM.
* EIZIRIK, Nelson. Temas de Direito Societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 242.
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que podem ser realizadas de forma encadeada visando a transferéncia do

controle.

H4 que se ressaltar, no entanto, que a aliena¢do do controle em
etapas sO se verifica com a efetiva transferéncia do poder de controle.
Assim, se for realizada mediante a transferéncia de debéntures conversiveis
em ag¢0es, por exemplo, a alienacio de controle somente ocorrerd quando a
conversdo de tais titulos em agdes houver ocorrido em nimero suficiente a

garantir o poder de controle ao adquirente de tais debéntures.

Logicamente, a obrigacdo de realizar oferta publica de acdes
somente surge quando o adquirente passar a ser titular de quantidade de

agOes que lhe assegurem o exercicio do poder de controle.

Contudo, as circunstincias de cada caso devem ser levadas em
consideragdo, especialmente em razdo do disposto no §5° do art. 29 da
Instru¢ao CVM n° 361, que determina que “(...) a CVM poderd impor a
realizagdo de OPA por alienacdo de controle sempre que verificar ter

ocorrido a alienag@o onerosa do controle de companhia aberta”.

Inclusive, a CVM ja decidiu ser obrigatéria a realizagdo da OPA por
aliena¢do de controle por futuro controlador, antes da ocorréncia dos atos
que configurariam a efetiva transferéncia do controle, conforme trecho
destacado abaixo do voto do Diretor da CVM, Pedro Marcilio, no 4mbito
do processo em que se discutia a realizagdo de OPA por alienacdo de

controle da Companhia Brasileira de Distribui¢do (Pdo de Agucar):

“45. Por fim, entendo procedente o argumento da drea técnica, segundo o qual o
pagamento imediato de todo o preco pelas agdes, assegurando-se o direito 2
compra de uma a¢do adicional 8 anos depois, por preco simbélico, impede que se
considere que a aliena¢iio de controle somente se dard em tal momento — e isto
mesmo sem considerar a razdo prética de que o adiamento da OPA por tal prazo
levaria até mesmo a impossibilidade de se calcular o prego a ser pago, entio, aos
demais acionistas.
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46. A Instrugéo 361/02 reconhece a possibilidade de a alienagio do controle ser
realizada através de em um conjunto de operagdes (art. 29, § 4°), e, portanto, nada
impede que, em determinadas situacdes, a OPA somente venha a se tornar
obrigatdria no momento da conclusio desse conjunto de opera¢des. Entretanto,
no caso concreto, a operacio de alienacio do controle deve considerar-se
concluida desde logo, tendo em vista (i) a irrelevincia econdmica da segunda
parte da operag¢io — aquisicio por preco simbdlico de uma ac¢io ordinaria
da holding — e (ii) ser a conclusdo dessa segunda parte da operacio uma
faculdade atribuida a0 Comprador™™. (grifou-se)

% Voto do Diretor Pedro Marcilio de Sousa no Processo CVM RJ n° 2005/4069, disponivel no site
http://www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=4788-0. HTM.



6. A OPA obrigatéria por alienacao de controle de

companhia aberta
6.1. Legislacdo e Regulamentacao

Como visto acima, a alienacdo do controle de companhia aberta gera
para o adquirente a obrigacdo de realizar uma oferta publica para aquisi¢do
de todas as agdes com direito a voto da companhia. Trata-se de
determinagdo legal prevista no art. 254-A da Lei das S.A., com redacédo
dada pela Lei 10.303/01, a qual foi posteriormente regulamentada no art. 29
da Instru¢do CVM 361/02, conforme transcri¢des abaixo:

“Art. 254-A. A alienagio, direta ou indireta, do controle de companhia aberta
somente podera ser contratada sob a condi¢do, suspensiva ou resolutiva, de que o
adquirente se obrigue a fazer oferta puiblica de aquisi¢do das a¢Ges com direito a
voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a lhes
assegurar o pre¢o no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por
acdo com direito a voto, integrante do bloco de controle.

§ 1° Entende-se como aliena¢do de controle a transferéncia, de forma direta ou
indireta, de a¢des integrantes do bloco de controle, de a¢des vinculadas a acordos
de acionistas e de valores mobilidrios conversiveis em a¢des com direito a voto,
cessdo de direitos de subscricdo de acdes e de outros titulos ou direitos relativos a
valores mobilidrios conversiveis em a¢des que venham a resultar na alienacdo de
controle aciondrio da sociedade.

§ 2° A Comissdo de Valores Mobilidrios autorizard a alienagdo de controle de que
trata o caput, desde que verificado que as condi¢des da oferta puiblica atendem
aos requisitos legais.

§ 3° Compete a Comissdo de Valores Mobilidrios estabelecer normas a serem
observadas na oferta publica de que trata o caput.

§ 4° O adquirente do controle aciondrio de companhia aberta podera oferecer aos
acionistas minoritirios a op¢do de permanecer na companhia, mediante o
pagamento de um prémio equivalente a diferenga entre o valor de mercado das
agOes e o valor pago por acdo integrante do bloco de controle”.

“Art. 29. A OPA por alienagdo de controle de companhia aberta serd obrigatoria,
na forma do art. 254-A da Lei 6.404/76, sempre que houver alienagio, de forma
direta ou indireta, do controle de companhia aberta, e terd por objeto todas as
agdes de emissdo da companhia as quais seja atribuido o pleno e permanente
direito de voto, por disposi¢do legal ou estatutaria.
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§1° A OPA devera ser formulada pelo adquirente do controle, e seu instrumento
conterd, além dos requisitos estabelecidos pelo art. 10, as informacgdes contidas na
noticia de fato relevante divulgada quando da alienagdo do controle, sem prejuizo
do disposto no inciso I do § 1o do art. 33, se for o caso.

§2° O requerimento de registro da OPA de que trata o caput devera ser
apresentado a CVM no prazo maximo de 30 (trinta) dias, a contar da celebragdo
do instrumento definitivo de alienagio das a¢des representativas do controle, quer
a realizagdo da OPA se constitua em condi¢do suspensiva, quer em condigdo
resolutiva da alienacio.

§3° O registro da OPA pela CVM implica na autorizacdo da alienagdo do
controle, sob a condi¢do de que a oferta publica venha a ser efetivada nos termos
aprovados e prazos regulamentares.

§4° Para os efeitos desta instrucdo, entende-se por alienagdo de controle a
operagdo, ou o conjunto de operacdes, de alienacdo de valores mobilidrios com
direito a voto, ou neles conversiveis, ou de cessdo onerosa de direitos de
subscri¢do desses valores mobilidrios, realizada pelo acionista controlador ou por
pessoas integrantes do grupo de controle, pelas quais um terceiro, ou um conjunto
de terceiros representando o mesmo interesse, adquira o poder de controle da
companhia, como definido no art. 116 da Lei 6.404/76.

§5° Sem prejuizo da defini¢do constante do pardgrafo anterior, a CVM poder4
impor a realizagdo de OPA por alienagdo de controle sempre que verificar ter
ocorrido a aliena¢do onerosa do controle de companhia aberta.

§6° No caso de alienacdo indireta do controle aciondrio, o ofertante deverd
submeter a CVM, juntamente com o pedido de registro, a demonstragdo
Justificada da forma de calculo do preco devido por for¢a do art. 254-A da Lei
6.404/76, correspondente a alienagdo do controle da companhia objeto”. (grifou-
se)

6.2. Requisitos

A partir da andlise de tais dispositivos, é possivel depreender-se trés
requisitos para a caracterizagdo da alienacéo do controle aciondrio para fins

do art. 254-A da Lei das S.A., conforme expde Nelson Eizirik e outros:

“a) que a operac¢do, em seu conjunto, resulte na presenca de um novo acionista
controlador ou grupo de controle, que substitua o antigo controlador no exercicio
do poder de dominagdo sobre a companhia;

b) que a transferéncia do controle, qualquer que seja a sua modalidade, apresente
cardter oneroso; €

¢) que tenha ocorrido a transferéncia da totalidade ou de ;z)arte de acdes ou de
direitos sobre tais agdes pertencentes ao antigo controlador”. !

! EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2008. p. 580.
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O primeiro deles diz respeito ao resultado da alienagdo de controle,
que deve ser, sempre, a transferéncia a terceiro do poder de determinar e

conduzir os negdcios da companhia.

E fundamental, para que se caracterize a obrigatoriedade de
realizacdo de oferta publica, ndo apenas a simples transferéncia de a¢des
que garantam o controle da companhia, mas € preciso que essa transferéncia

seja feita a terceiro, desvinculado do antigo controlador.

Em outras palavras, € necessdrio que surja um novo acionista
controlador. Este requisito serd analisado profundamente mais adiante, em

razdo de sua importancia para o tema do presente trabalho.

O segundo requisito trata da onerosidade da operagdo de alienag@do
do controle. Significa que ndo importa qual seja a modalidade de negécio
juridico utilizada para a transferéncia do controle, o cardter oneroso deve

necessariamente estar presente.

Trata-se de caracteristica evidenciada pela prépria norma, pois fosse
0 negdcio juridico gratuito, ndo haveria que se falar em percentual do prego
a ser pago aos acionistas minoritrios, e a oferta a estes direcionada nio

teria razdo de ser.

O terceiro e ultimo requisito indicado pelos autores se refere 2
necessidade de transferéncia de titularidade de acdes detidas pelo

controlador ou por integrante do bloco de controle.

E esse o entendimento do colegiado da CVM, conforme decisdo no
processo em que se discutia a realizagdo de OPA por alienacio de controle

da Companhia Brasileira de Distribui¢do (Pao de Actcar):
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“(...) O que é importante, para fins do art. 254-A é que os valores mobilidrios
transferidos facam com que o alienante passe a ter menos do que 50% das
ag¢des com direito a voto e o adquirente, no minimo, 50 % mais uma ac¢do com
direito a voto (no caso de valores mobiliarios conversiveis ou que permitam a
subscri¢cio ou o exercicio de direito de preferéncia, apés o exercicio dessa
conversdo ou da subscri¢do), mesmo que existam contratos que mantenham
direitos politicos nas mdos do alienante (ou de terceiros) que permitam o
exercicio de fato do poder de controle (situagdo inversa — transferéncia de direitos
politicos e econdmicos para terceiros sem transferéncia de valores mobilidrios -
pode dar causa a oferta publica, em virtude da previsdo de alienacdo direta ou
indireta).” (grifou-se)

Veja-se que ndo se trata necessariamente da transferéncia da
totalidade das a¢Oes detidas pelo controlador; bastando que transfira parte
de suas acdes, desde que suficientes a transferéncia do controle ao

adquirente. A esse respeito, acrescentam os mesmos autores:

“Assim, nos casos de aquisicdo origindria de controle, em que este é assumido
por meio de compras de a¢des pertencentes a diversos acionistas isoladamente
minoritdrios, sem que, para tanto, o novo controlador tenha que comprar a¢des
pertencentes ao antigo controlador, ou, ainda, em casos em que algum acionista
ou grupo passe a exercer o controle sem adquirir quaisquer agdes — por exemplo,
por meio da celebragdo de um acordo de acionistas entre sécios que atuavam de
forma independente, ndo € obrigatdria a realizagdo da oferta publica prevista no
artigo 254-A da Lei das S. A,

Na realidade, quando surge um novo controlador sem que tenha
adquirido a¢des do controlador para tanto, ou seja, sem que o controlador
tenha transferido ao adquirente o poder de controle, entende-se que ha
aquisi¢do de controle origindria, sendo, portanto, inexigivel a realiza¢do de

OPA pelo adquirente.

Tal requisito também é essencial para a diferenciagdo entre a
alienac@o de controle e a mera alienagdo de agdes. Isto porque se o bloco de
agOes ndo for transferido em quantidade de ag¢des suficiente para assegurar

o poder de controle ao adquirente, entdo trata-se de mera alienagdo de

2 Voto do Diretor Pedro Marcilio no Processo CVM RJ n° 2005/4069, disponivel no site
http://www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=4788-0. HTM

* EIZIRIK, Nelson ef al.. Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2008.
p- 579-580.
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acoes, caso em que ndo ha obrigacdo de realizagdo de OPA. Acerca do

tema, afirma Luiz Leonardo Cantidiano:

“Saliente-se que Bulhdes Pedreira, em parecer de dezembro de 1982, sustenta que
a fonte do poder do controle é o bloco de controle como coisa coletiva, e nio
as acdes que o compoem, consideradas singularmente, nem os direitos de voto
por elas conferidos — considerados isoladamente. Dai porque, assinala, detém o
poder de controle quem € titular do bloco de controle, e adquire o controle quem
se torna titular desse bloco.”™ (grifou-se)

No mesmo sentido se manifestou o colegiado da CVM,
acompanhando o voto do Diretor Durval Soledade no Processo CVM RJ
n°2007/14099 em que se discutia a aliena¢do do controle indireto das
companhias abertas ABN Amro Arrendamento Mercantil S.A. e Real

Leasing S.A. Arrendamento Mercantil, conforme trecho a seguir destacado:

“A meu ver, a letra da lei, a obrigatoriedade de realizacdo de OPA disposta no art.
254-A, refere-se tdo somente as situacdes em que ha efetiva alienag¢@o do controle
de uma companhia. Ou seja, € aplicdvel quando o entdo acionista ou grupo de
acionistas controlador de uma companhia alienam a outro acionista ou terceiro,
bloco de a¢bes com direito a voto ou os direitos a sua titularidade que lhes
permitiam exercer efetivamente o poder de controle da companhia.””
(grifou-se)

Vé-se, portanto, que ndo hé alienacdo de controle sem a transferéncia

da titularidade de a¢des que garantam tal poder ao acionista controlador

alienante.

Analisados esses trés requisitos, conclui-se que somente hd alienagdo
de controle para fins do art. 254-A da Lei das S.A. e, consequentemente
realizacdo de OPA obrigatdria, quando estiverem presentes 0s requisitos

cumulativamente.

¥ CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Alienagdo e aquisicdo de controle. In: Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econ6mico e Financeiro. Ano XXIV (julho/setembro/1993), n® 59, p. 56.

** Voto do Diretor Durval Soledade no Processo CVM RJ n° 2007/14099, disponivel no site
http://www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=5801-0. HTM.
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7. Andlise de algumas hipéteses de transferéncia de
participacao acionaria por integrantes de bloco de controle
de companhia aberta

Alguns elementos explicitos e implicitos do conceito de “aliena¢io
de controle” estabelecido no art. 254-A, §1° da Lei 6.404/76 e no art. 29,
§4° da Instru¢dio CVM n° 361/02 sdo de extrema relevancia para a
compreensio do presente trabalho. Séo eles: (i) o conceito de “terceiro”; (ii)
o conceito de “pessoas integrantes do grupo de controle”; e (ii) o elemento

“impacto na estabilidade do quadro acionério da companhia”.

Em razdo disso, a andlise da obrigatoriedade de realizacdo de OPA
em determinadas hipéteses de transferéncia de participa¢do acionaria por
integrantes do bloco de controle de companhia aberta serd feita

concomitantemente ao estudo desses elementos.
7.1. O conceito de “terceiro”

Obviamente s6 pode alienar o controle aquele acionista que o detém,
e, por sua vez, s6 pode adquiri-lo, aquele que ndo o detém. Ora, esta é a
concluséo légica, pois ndo se pode adquirir 0 que ji se tem, nem tampouco

alienar o que ndo se possui.

A Instrugio CVM n° 361/02 veio dar suporte normativo a tal
entendimento. Ao explicitar que a aliena¢do de controle é operagio pela
qual “um terceiro, ou um conjunto de terceiros representando o mesmo
interesse, adquira o poder de controle da companhia”, o normativo excluiu

qualquer possibilidade de discussao a respeito do assunto.

Trata-se de um marco importante, pois a partir da edicdo de tal

norma, a CVM fixou seu entendimento no sentido de que a alienacio de
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controle, para fins do art. 254-A da Lei das S.A., somente se verifica
quando o adquirente € pessoa estranha ao grupo de controle, ou seja, que
ndo possui o status de controlador, em qualquer das formas previstas no art.

116 da Lei das S.A.

Isto porque aquele que ja possui o controle, direta, indiretamente ou
de modo compartilhado, nio pode adquirir o que ja lhe pertence. Tampouco
pode adquirir outro controle, porque o controle € tnico, ainda que seu

exercicio seja compartilhado por vdarios acionistas.

Assim, tanto a doutrina quanto a CVM entendem que as
transferéncias de agbes dentro do bloco de controle ndo caracterizam a
alienac@o de controle e, consequentemente, ndo ensejam a obrigatoriedade
de realizacdo de OPA para aquisi¢do das acOes ordindrias de todos os

demais acionistas.

E o caso do voto do Diretor Eli Loria no Processo CVM RJ
n°® 2007/7230:

“A Lei 6.404/76 em seu art. 254-A trata da alienacdo, direta ou indireta, do
controle de companhia aberta, e o faz segundo um objeto de anélise bastante lato,
porquanto indica as operagdes com valores mobilidrios que importem na
transferéncia do poder de controle da empresa, de um titular a outro.

Dai decorre, no meu entender, que a venda de participacio a uma pessoa ja
integrante do bloco de controle ndo implica, em principio, na
obrigatoriedade de realizaciio de oferta ptblica.”® (grifou-se)

O Diretor Wladimir Castelo Branco se manifestou no mesmo
sentido, muito embora em processo que ndo tratava da aliena¢do de

controle. Veja-se:

36 Processo CVM RJ n° 2007/7230, disponivel no site
www.cvm.gov.br/port/bdescol/respdecis.asp?File=5533-0. HTM
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“Ressalvo que, no meu entender, numa opera¢do em que um controlador vende
sua participagdo — total ou parcial — a outro controlador, nio haveria, em
principio, para efeitos do art. 256, compra do controle, pois o comprador ja
ocupava antes da operacao a gosigﬁo juridica de controlador, adquirindo
apenas um refor¢o de controle.”’ (grifou-se)

Igualmente, afirmou o Ex-Presidente da CVM, Marcelo Trindade:

“Ocorre que este caso ndo desafia as complexas questdes que podem surgir
quanto ao conceito de alienagio de controle detido por grupo de acionistas unidos
por acordo. Aqui ndo houve aliena¢do de uma participag¢io majoritdria dentro do
bloco de controle, como se viu do quadro transcrito no relatério, nem se estd
diante da aquisigdo de uma participagio que, somada aquela ja detida pelo
adquirente, o eleve a condig¢do de controlador tinico. No caso destes autos houve
simplesmente a transferéncia de uma participacio que compde o bloco de
controle, mas certamente o Grupo Mondi néo alienou nem a VCP adquiriu o
controle da sociedade, pois nem o Grupo Mondi detinha isoladamente, nem a
VCP adquiriu o poder de, isoladamente, exercer '"a maioria dos votos nas
deliberacoes da assembléia geral e o poder de eleger a maioria dos

administradores da companhia".** (grifou-se)

Ainda, cumpre mencionar a manifestacio da Superintendéncia

Juridica da CVM no Parecer CVM/SJU n° 029:

“A consolidagdo do poder de controle nas mios de um integrante de acordo de
acionistas, cujos termos lhe asseguravam o efetivo comando e conhecimento dos
negdcios da empresa, ndo se ha de considerar alienagiio, mas reforgo de controle,
para efeitos da extensdo da oferta publica aos acionistas minoritarios (...).Pode-se
dizer até que o controle detido anteriormente (...) deixa de ser exercido, mediante
acordo para tornar-se majoritdrio, o que lhe confere um grau de estabilidade
superior. Nem por isso deixa de ser poder de controle o que era antes partilhado,
porém perfeita e estritamente definido e configurado.”™

Na doutrina, ressalta-se o entendimento de Modesto Carvalhosa:

“(...) Ocorrendo transferéncias de posi¢des aciondrias dentro do acordo de
acionistas, ou entre as pessoas que constituem o bloco de controle, mesmo
sem acordo de acionistas, ndo ha alienaciio do controle para os efeitos do
presente art. 254-A, uma vez que, da operacio, ainda que onerosa, nio
resultard o surgimento de um novo acionista controlador. No caso, pode

37 Processo CVM RJ n° 2002/7888 disponivel no site

www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=4100-0.htm

3® Processo CVM RJ n° 2001710329 disponivel 1o site
www.cvm.gov.br/port/descol/resp.asp?File=2002-008D 19022002 .htm

* Parecer CVM/SJU n° 029, disponivel no site www.cvm.gov.br.
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eventualmente ocorrer uma troca de posig¢des dentro de um bloco de controle (art.
118) que ndo caracteriza a alienagdo do controle acionario.” (grifou-se)

De Nelson Candido Motta:

“Temos, para nos, como certo e indubitdvel, que as transferéncias realizadas
entre sécios, no Ambito do grupo controlador, ndo alteram a titularidade do
poder de controle frente a sociedade e ndo afetam as relacdes entre a maioria
€ a minoria na assembléia geral. O sécio que sendo ja possuidor de 30% das
agdes do grupo, eleva para 43% a sua participagio, através de transferéncias feitas
internamente, ndo acarreta qualquer mudan¢a na identidade do acionista
controlador da companhia. Nao gera nenhuma modifica¢io na correlagdo dos
votos que concorrem na assembléia geral. Pois se o poder de controle continua
a ser exercido, de forma compartilhada, pelo mesmo grupo de acionistas que
Ja o exercia anteriormente, cumpre reconhecer — por imperativo légico — que
nesse caso nao se verificou a alienacdo do controle da sociedade, ndo sendo
portanto exigivel oferta piblica aos acionistas minoritarios.”' (grifou-se)

De Nelson Eizirik:

“Assim, eventuais trocas de posicdes ocorridas dentro do bloco de controle
nio caracterizam a alienacdo de controle, para os efeitos do art. 254-A.
Conforme ja analisado doutrinariamente, transferéncias realizadas entre
acionistas, no ambito do grupo controlador, nio operam a alteragio da
titularidade do poder de controle frente 4 sociedade.”* (grifou-se)

E de Fabio Konder Comparato:

“Nas hipdteses em que o controle € conjunto, ou seja, pertence a mais de uma
pessoa, ndo se entende que ha alienacdo quando um desses titulares do poder
de comando aliena suas acées ao outro, ou aos outros. O que hd, entio, é
consolidagio ou reforgo do controle na pessoa dos adquirentes das agdes.”
(grifou-se)

A CVM ja se manifestou nesse sentido em diversas oportunidades.
Foi o caso, por exemplo, do Processo CVM RJ n® 2007/7230, em que se

discutia a ocorréncia da alienacdo de controle da companhia aberta

“ CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Andnimas. Saraiva: vol. 4, tomo
2, 2* edi¢do, Sdo Paulo. 2003. p. 167.

* MOTTA, Nelson Candido. Alienagio do Poder de Controle Compartilhado. In. Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Ano XXXII (jan-margo/1993), n° 89, p. 45.
* EIZIRIK, Nelson. Temas de Direito Societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 237.

“ COMPARATO, Fibio Konder. Direito Empresarial: Estudos e Pareceres. 1° edi¢io. Saraiva.
1995. p. 79.
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Companhia Petroquimica do Sul (Copesul) em razio da aquisi¢do de a¢des

por Braskem S.A. (Braskem).

Em tal oportunidade, a CVM decidiu que ndo ocorreu a alienagdo de
controle porque a Braskem, que passou a exercer o controle da Copesul
isoladamente, ja o exercia antes de forma compartilhada com a IPQ. Ou
seja, a Braskem ndo poderia ser considerada “terceiro adquirente do

controle”, porque ja exercia o controle de forma compartilhada.

O colegiado entendeu ter ocorrido a “consolida¢do do controle nas
maos do controlador Braskem, que, de fato, ja exercia o controle em

conjunto e em condi¢Oes igualitarias com a IPQ” (grifou-se).

Portanto, € essencial para a caracterizacdo da alienag¢do do poder de
controle, que o adquirente no negécio juridico seja terceiro estranho ao
grupo de controle. Se ndo ha terceiro adquirente, o controle permanece com
0 antigo controlador, e ndo se pode falar em sua alienagio tampouco em

obrigatoriedade de realizac¢do de OPA.

Logo, nas companhias em que o controle é exercido de forma
compartilhada por bloco de controle, ndo caracteriza alienagio de controle a
transferéncia de participagdes aciondrias entre acionistas integrantes do

bloco de controle, nem a consolidagéo do controle na pessoa de um deles.

7.2. O conceito de “pessoas integrantes do grupo de controle”

Em relagdo ao conceito de “pessoas integrantes do grupo de
controle”, € importante esclarecer que a norma se refere a alienacio em
conjunto pelo grupo, e ndo a alienacdo por integrantes do grupo

individualmente.
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Inclusive porque se hd grupo de controle, o poder de controle é
exercido de forma compartilhada e, nesse ambito, nenhum acionista detém
individualmente o poder de mando, justamente porque todos o
compartilham. Portanto, nenhum integrante do grupo de controle poderia,
individualmente, transferir o controle a terceiro. Se o fizesse, estaria
caracterizada a hipétese de mera aliena¢do de a¢des que individualmente

nao assegurariam o poder de controle.

e

E exatamente este o entendimento do ex- Presidente da CVM,
Marcelo Trindade, manifestado no ambito do Processo CVM

n°® RJ2007/7230, em trecho transcrito a seguir:

“Mas, na verdade (...), hd pelo menos uma outra situagio em que um integrante
do bloco de controle pode vender agdes que isoladamente ndo asseguram o
controle, e apesar disso o controle seja transferido. Trata-se da indisputada
situagdo em que a aliena¢do das a¢des integrantes do bloco de controle se dé em
conjunto por diversos integrantes do bloco, de modo que cada um aliene menos
que 50%, mas em conjunto transfiram ao adquirente mais que 50% das acoes com
voto.

Sendo tal hiptese um caso indisputado de obrigagio de realizar a OPA (pois os
alienantes transferem em conjunto o controle que detém em conjunto), pode-se
concluir que a referéncia do § 4° do art. 29 da Instrugio 361/02 alienagdo "por
pessoas integrantes do grupo de controle” ndo € suficiente para autorizar a
conclusdo de que a CVM tenha antecipado, com a edicdo da Instrucdo, a
interpretagdo de que, no caso de alienagio de acdes entre integrantes do bloco de
controle, com consolidagdo do controle em um deles, a OPA deve incidir. E isto
porque a Instru¢do pode muito bem ter incluido a referéncia tendo em mira a
situagdo da venda coletiva pelos integrantes do bloco.

Mas o fato € que, de lege lata, estou de acordo com a conclusio do voto do
Diretor Relator, pela inexisténcia de alienaciio de controle, que sé pode ser
alienado por quem o detenha, o que, em casos de acordo de acionistas,
significa o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, como diz o art.
116 da Lei das S.A., e nio um membro desse grupo que detenha menos que a
maioria das agdes com voto, ressalvada a anilise do acordo de acionistas, que
revele a preponderéncia do subscritor alienante perante os demais.” ** (grifou-se)

No mesmo sentido, ensina Fabio Konder Comparato:

“ Processo CVM RJ n°RJ 2007/7230, disponivel no site
www.cvm.gov.br/port/bdescol/respdecis.asp?File=5533-0.HTM
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“Quando, pois, a lei aciondria regula a alienacio do controle, ela esta supondo
que o alienante ja possda esse bem em seu patrimdnio: que ele dispunha,
isoladamente, do pode “para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos érgaos da companhia” (art. 116, b). Sem o que, o negécio é
de venda de agdes, pura e simplesmente, ndo de venda e conseqiiente alienagdo
do controle.”™® (grifou-se)

Tal entendimento também foi expressamente manifestado na decisdo
do Processo CVM RJ n° 2001/10329, ja mencionado anteriormente, em que
se discutia a ocorréncia da alienacdo de controle da companhia aberta
Aracruz Celulose S.A. em razdo da alienacdo de participagdo de integrante
do bloco de controle (Grupo Mondi) equivalente a 28% do capital votante
da companhia a Votorantim Celulose e Papel S.A. (VCP), terceiro

desvinculado do grupo de controle.

Em tal ocasido, o ex-Presidente da CVM, entdo Diretor, Marcelo
Trindade, votou no sentido de que ndo teria ocorrido a alienagdo de controle
porque o Grupo Mondi ndo detinha isoladamente o controle e, por sua vez,
a VCP nao adquiriu a¢cdes em montante suficiente a garantir o exercicio do
poder de controle isoladamente. O colegiado acompanhou o voto do Diretor

Marcelo Trindade.

Portanto, o integrante de bloco de controle ndo pode, isoladamente,
alienar o controle da companhia, justamente porque ndo o detém de forma

isolada, e sim de forma compartilhada com os demais controladores.

Conclui-se, assim, que ndo hd fag along nas transferéncias de
participagdes aciondrias por um integrante do bloco de controle, seja a

terceiro ou a outro integrante do bloco de controle.

7.3. Impacto na Estabilidade do Quadro Acionario

¥ COMPARATO, Fibio Konder. Direito Empresarial: Estudos e Pareceres. Rio de Janeiro:
Saraiva, 1°edi¢do. 1995. p. 79.
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Finalmente, deve-se abordar também um ultimo elemento utilizado
pela CVM para verificar a ocorréncia de alienacao de controle. O Diretor da
CVM Pedro Marcilio, em decisdo no dmbito do Processo CVM n° RJ
2005/4069, esclareceu que a realizacio de OPA para adquirir as agdes
ordindrias dos acionistas minoritarios € uma forma de compensar um

impacto na estabilidade do quadro acionario da companhia.

A esse respeito, o colegiado da CVM, em decisao do mesmo
processo, se manifestou no sentido de que a lei elegeu a efetiva ocorréncia
da alienagdo de controle como critério legal para determinar se houve ou
ndo essa alteracdo na estabilidade do quadro aciondrio da companhia e,
consequentemente, se houve a caracterizacdo da obrigatoriedade de

realizacdo de OPA.

Logicamente, nem toda altera¢do no quadro aciondrio da companhia,
inclusive decorrente de operacdes dentro do bloco de controle, tem o
conddo de ocasionar referida instabilidade. Portanto, com base no
entendimento da CVM, somente as alteracdes que resultem em efetiva
mudanga no controle é que podem fazer surgir o direito de tag along,
justamente por causarem tamanho impacto na condugdao dos negécios da

companbhia.

E esse o entendimento de Carlos Augusto Junqueira de Siqueira:

“A transferéncia de controle € a operagdo que resulta na efetiva substituicao do
poder de dominaciio na sociedade. E quando esse poder muda, efetivamente, de
mios, por qualquer forma ou meio oneroso, fazendo incidir a obrigatoriedade de
efetuar oferta puablica de compra das acOes pertencentes aos acionistas
minoritdrios. (...) Em face de tais entendimentos, repita-se que o preceito legal
ndo cogita da forma como sucede a transferéncia do controle e, sim, da
efetiva mudanca no comando da sociedade.”* (grifou-se)

“ SIQUEIRA, Carlos Augusto Junqueira de. Transferéncia do Controle Aciondrio: Interpretacdo
e Valor. Niter6i, FMF, 2004, p. 64 e 65
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O fundamento do tag along, ou seja, o significado dessa quebra de
estabilidade no quadro aciondrio da companhia, € a substituicdo do titular
do poder de determinar e conduzir os negécios da companhia, que na vasta
maioria das vezes, € o que o acionista minoritirio leva em consideragdo
para tomar uma decisdo de investimento.

E esse o entendimento exposto por Eli Loria, Diretor da CVM, no
ambito no Processo CVM RJ n° 2007/7230, em que se discutia ter ocorrido
ou ndo alienagdo de controle da Companhia Petroquimica do Sul, no trecho

destacado a seguir:

“Destarte, para que ocorra a aliena¢do do controle, necessdrio que haja mudanca
na titularidade do poder de controle, sendo fundamental, portanto, a presenca de
novo controlador. Tal questdo ganha ainda mais perspectiva se verificarmos que o
préprio fundamento da OPA, a sua razdo de ser, estd no resguardo de direito
dos acionistas niio controladores de se retirarem de uma companhia que,
uma vez controlada por pessoa diversa da que o fazia antes, ja ndo

. 47 .
representa seus interesses.” = (grifou-se)

Portanto, somente enseja a obrigatoriedade de realizacdo de OPA, a
transferéncia de agdes que cause um impacto na estabilidade do quadro
aciondrio da companhia, impacto esse que, segundo a legislacdo em vigor, é

caracterizado pela alienacdo do controle da companhia.

Com base nesse entendimento da CVM, pode-se concluir que as
transferéncias de participagcOes entre acionistas do bloco de controle, a
consolidacio do controle e a venda de participacdo acionaria isoladamente
por integrante de bloco de controle ndo ensejam a obrigatoriedade de
realizacdo de OPA visando a aquisi¢do das agdes ordinarias dos demais
acionistas minoritarios, justamente porque ndo hia o impacto no quadro

aciondrio da companhia caracterizado pela alienagdo do controle.

7 Voto do Diretor Eli Loria no Processo CVM n° RJ 2007/7230, disponivel no site
http://www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=5533-0.HTM



8. Conclusao

A analise objeto deste trabalho leva-nos a conclusio de que quando o
controle da companhia aberta é exercido de forma compartilhada, ha ao
menos (rés situacoes em que pode ocorrer a transferéncia de participagcdes
aciondrias por integrantes do bloco de controle sem que se configure a
alienagdo de controle e, portanto, sem a necessidade de realizacdo de OPA
obrigatéria para aquisicio de todas as agdes com direito a voto da

companbhia.

Essas trés situagOes — ressalte-se, as mais recorrentes no mercado de

capitais brasileiro — sdo as seguintes:

1) As transferéncias de participacdes entre integrantes do bloco de
controle;

2) A consolidagdo do controle na pessoa de um integrante do bloco
de controle; e

3) A alienagdo de participacdo aciondria isoladamente por acionista

integrante do bloco de controle.

Trata-se de situacOes amplamente discutidas pela doutrina e pela
propria CVM, sendo atualmente consolidado o entendimento de que nao ha
obrigacdo de realizacdo de OPA, pois ndo se configura a alienagdo de

controle da companhia.

As manifestacdes da CVM nesse sentido proporcionam especial
seguranga aos investidores do mercado de capitais brasileiros. Isto porque,
como visto, a realizacdo de uma OPA para adquirir todas as a¢des com
direito a voto de uma companhia aberta pode representar um aumento
substancial no valor do investimento a ser realizado pelo adquirente de

participacdo  aciondria de controlador de companhia aberta.
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Em razdo disso, a certeza de que uma transacio nos moldes de uma
das trés situagOes identificadas acima ndo gerara o direito de tag along para
0s acionistas minoritarios ¢ um incentivo para a expansio do mercado de
capitais brasileiros por meio de operagdes de fusdes e aquisi¢des, o que é de

grande relevéncia para a economia de um pais como o Brasil.
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