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RESUMO

O presente trabalho propde-se a analisar 0s principais aspectos
relacionados as operagdes que resultam na alienacdo de controle de
companhias abertas e discutir a existéncia de alienacdo de controle nas
hipdteses de transferéncia de acOes entre os integrantes de bloco de controle de
companhias, nos termos do art. 254-A da Lei n° 6.404/76 (introduzido pela Lei
n° 10.303/01) e da Instrucdo da Comisséo de Valores Mobiliarios n® 361/02.

Primeiro, faz-se uma analise do conceito e dos requisitos do poder de
controle nas sociedades anonimas, de acordo com as disposi¢Oes da lei
societaria, notadamente o seu art. 116, inclusive as formas de exercicio do
controle.

Ainda nesse contexto, apresenta-se uma analise da definicdo e das
formas de aquisicdo e alienacdo desse poder de controle pelo acionista
controlador (ou grupo de acionistas controladores).

A partir desses elementos, chega-se a discussdo da alienacdo de controle
nas companhias abertas, que também esta diretamente ligada a obrigacdo do
adquirente de realizar uma oferta publica por alienagdo de controle aos demais
titulares de acGes com direito de voto.

Apresenta-se, ainda, uma detalhada explicacdo sobre os requisitos para
configuracdo da alienacdo de controle para, entdo, chegar-se a discussdo

central desse trabalho, que é a ocorréncia da alienacdo de controle na alienagédo



de participacdo aciondria entre os controladores, tendo em vista o texto legal, a
doutrina majoritaria sobre o tema e o entendimento da Comissdao de Valores

Mobiliarios.

Palavras-chave: Poder de Controle — Acionista Controlador — Bloco de
Controle — Companhia Aberta — Alienacdo do Poder de Controle — Requisitos
— Controle Compartilhado — Transferéncia de Participacdo no Bloco de

Controle — Oferta Publica por Alienagéo de Controle.
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INTRODUCAO

As transacdes envolvendo a transferéncia de controle de companhias
abertas e a necessidade da realizacdo de oferta publica obrigatoria de aquisicédo
de acBes nas hipoteses de transferéncias de participacdo acionaria entre 0s
acionistas controladores de companhias abertas se tornou objeto de recorrentes
discussdes, sobretudo em sede de decisbes da Comissdo de Valores
Mobiliarios (“CVM”).

A discussdo a respeito do tema objeto deste trabalho comecou a ser
enfrentada constantemente, devendo continuar assim ao longo dos préximos
anos, em razao do processo de consolidacdo de diversos setores da economia
brasileira como telecomunica¢fes, quimica e petroguimica, mineracdo, entre
outros. O referido processo decorre principalmente do crescimento do mercado
de capitais brasileiro e da expansao da oferta de crédito no mercado — a qual,
apesar de abalada pela crise financeira global, ja esta voltando a crescer —, 0
que acarreta em uma maior capitalizacdo das companhias abertas brasileiras,
notadamente através da emissdo de acdes ou outras formas de participacdo
(equity), bem como de titulos de divida.

Esse processo faz com que se multipliguem as operagdes de fusdo e
aquisicdo envolvendo companhias abertas, e, conseqtientemente, a necessidade
de realizacdo de ofertas publicas por alienacdo de controle pelos adquirentes
do controle daquelas companhias.

Em um cenario de mercado em que as grandes companhias geralmente
detém participacdo relevante em uma série de subsidiarias, no mais das vezes
em conjunto com outros parceiros estratégicos, ndo é dificil se pensar nos
casos em que havera consolidacao do controle, ou seja, a aquisi¢ao, por um dos
controladores, da participacdo de um ou todos os demais integrantes do grupo
de controle, o que certamente geraré discussdes acerca da efetiva alienacdo do

controle prevista na lei societaria.
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O tema aqui tratado ganha ainda mais relevancia quando pensado sobre
a Otica da necessidade de realizacdo de uma OPA para os demais acionistas
com direito a voto, tendo em vista que essa oferta representara um gasto
adicional substancial a ser considerado pelo investidor adquirente do controle.

Por fim, o tema merece especial atencdo nas hipGteses em que o
controle da companhia adquirida é exercido de forma compartilhada e
paritaria, visto que o controle é exercido em conjunto entre os controladores e
nenhum acionista controlador detém a maioria das acdes da companhia,
tornando ainda mais pertinente a discussdo em torno da efetiva alienacdo do

controle nessas hipdteses.



1. PODER DE CONTROLE NAS SOCIEDADES ANONIMAS

A regulamentacdo legal do poder de controle em nosso ordenamento
juridico ocorreu a partir da edicdo da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976
(“Lei das S.A.”).

O acionista controlador encontra-se legalmente definido na Lei das

S.A., nos seguintes termos:

“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:

() é titular de direitos de sdcio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria
dos votos nas deliberagdes 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 érgaos da companhia.

Paragrafo Gnico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo 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”.! (grifou-se)

Para a caracterizacdo do poder de controle nas sociedades andnimas o
legislador tomou como base o critério da titularidade acionéria, aliada,
necessariamente, ao efetivo uso dos poderes dela decorrentes.” Trata-se,
portanto, de definicdo eminentemente centrada na realidade material, pois
quem tem a maioria e ndo a utiliza efetivamente é s6cio majoritario, mas néo ¢
controlador.?

Através da interpretacdo do dispositivo legal, entende-se que o
legislador se utilizou de duas premissas para criar a defini¢do legal de acionista
controlador, quais sejam (i) o controle decorre do exercicio de fato de

determinados poderes e ndo se confunde com a simples nocdo de

"LeidasS. A, art. 116.

2 A CVM entendeu necessario o efetivo exercicio do controle para a caracterizacdo de sua alienagao,
cf. Parecer CVM/PJU no 58/1978.

® TAVARES BORBA, José Edwaldo. Direito Societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, 11° edicao.
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predominancia quantitativa do capital votante, e (ii) o controlador nao
necessariamente se concentra em uma Unica pessoa, havendo situacdes de
controle exercido por grupos.*

Adicionalmente, a Lei das S.A. estabelece dois requisitos necessarios,
além da simples maioria de votos na assembleia geral da companhia, para que
se configure o poder de controle. Primeiro, o controle deve ser permanente e
estavel, sendo acionista controlador tanto o titular da maioria absoluta de votos
quanto o que exerce, regular e permanentemente, direitos de voto suficientes
para formar a maioria dos acionistas presentes nas Assembleias. E, segundo, a
pessoa (ou o0 grupo) que detém o poder de controle deve utilizar-se desse
controle para imprimir a sociedade a sua marca de atuacdo, ou seja, somente ha
que se falar em poder de controle se este poder efetivamente for utilizado pelo
seu titular.”

Dito de outra forma: ndo basta ao acionista controlador deter a maioria
do capital social da companhia. O controlador deve exercer efetivamente o seu
controle, através da imposicdo dos seus interesses nas deliberacdes da
assembléia geral de acionistas da companhia, que é o 6rgao de deliberacdo que,
em ultima instancia, decidira o rumo da sociedade. Pode-se concluir, portanto,
que o acionista controlador exerce o cargo de administrador supremo, se
sobrepondo aos 6rgdos formais da companhia e dirigindo o0s 0rgdos
administrativos. ®

E também essa a licdo do Fabio Konder Comparato:

“Na economia da nova sociedade an6nima, o controlador se afirma como seu mais
recente 0rgdo, ou, se preferir a explicagdo funcional do mecanismo societario, como

* Cf. WALD, Arnoldo. O Acordo de Acionistas e o Poder de Controle do Acionista Majoritério. In.
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Ano XXXVI (abril-junho/1998), n°
110, pag. 7.

® Cf. BERTOLDI, Marcelo. O Poder de Controle na Sociedade Anénima — Alguns Aspectos. In.
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Ano XXXIX (abril-junho/2000), n°
118, pag. 65.

® PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, LAMY FILHO, Alfredo. Direito das Companhias. Rio de Janeiro:
Editora Forense, 2009. 12 edi¢do, 1° Volume, p. 818.
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o titular de um novo cargo social. Cargo, em sua vasta acep¢do juridica, designa um
centro de competéncia, envolvendo uma ou mais fungbes. O reconhecimento de um
cargo, em qualquer tipo de organizacdo, faz-se pela definicdo de funcdes proprias e
necessarias. Ora, tais funcdes existem vinculadas a pessoa do controlador, pelo
menos do acionista controlador. No vigente direito acionario brasileiro, elas podem
resumir-se no poder de orientar e dirigir, em Ultima instancia, as atividades sociais;
ou, como se diz no art. 116, alinea ‘b’, da Lei n° 6.404, no poder de ‘dirigir as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos demais 6rgéos da companhia’ (com
0 reconhecimento implicito de que o acionista controlador ¢ um dos 6rgdos da
companhia). Trata-se de um feixe de funcbes indispenséaveis ao funcionamento de
qualquer entidade coletiva — como assinalamos anteriormente — e especialmente da
sociedade andnima. Poderia, sem duvida, o legislador manter essas prerrogativas
funcionais diluidas no corpo acionario, tal como ocorria no passado. Preferiu, no
entanto, desde a Lei n° 6.404, localiza-las no ‘titular de direitos de sécio que lhe
assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia

geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia’”.’

Com efeito, a definicdo oferecida pela lei se pauta no principio
majoritario, e € bastante clara no sentido de que sera controlador aquele que
possui direitos de socios que lhe assegurem a maioria nas deliberacdes da
assembléia de acionistas da companhia. Contudo, esse requisito ndo basta para
configurar o controle, sendo necessario que o controle seja efetivamente
utilizado, como mostra a alinea “b” do art. 116 da Lei das S.A.

Assim, o controle ndo pode ser esporadico ou episédico, como ja disse a
CVM:

“Qutro ponto importante desse primeiro requisito é a necessidade de permanéncia
no poder. Em razéo dele, vencer uma elei¢do ou preponderar em uma deciséo nao é
suficiente. E necessario que esse acionista possa, juridicamente, fazer prevalecer
sua vontade sempre que desejar (excluidas, por 6bvio, as votacOes especiais entre
acionistas sem direito a voto ou de determinada classe ou espécie, ou mesmo a
votacdo em conjunto de acdes ordinarias 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 agdes, que seja
omisso nas votacOes e orientacfes da companhia, eventual acionista que consiga
preponderar sempre, ndo esta sujeito aos deveres e responsabilidades do acionista
controlador, uma vez que prepondera por questBes faticas das assembléias néo
preenchendo o requisito da alinea "a" do art. 116, embora preencha o da alinea "b".
Esse acionista seria considerado, para determinacdo de sua responsabilidade, como

um acionista normal (sujeito, portanto, ao regime do art. 115)”.8

" COMPARATO, Fabio Konder. ob. cit. p., 107.
8 \oto do Diretor Pedro Marcilio de Sousa no Processo CVM RJ n° 2005/4069.
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O poder de controle pressupde, necessariamente, a existéncia — como
coisa coletiva — de maioria organizada e atuante, capaz de deliberar e decidir,
com autoridade e independéncia, as questdes submetidas ao sufragio do quadro
acionario. Com efeito, o poder de controle apenas existe quando a maioria da
assembleia geral € pré-constituida mediante a reunido na mesma pessoa, ou
grupo de pessoas da titularidade de direitos de voto que asseguram
permanentemente a maioria nas reunides deste 0rgdo. Este sé existe se detém,
e exerce, de fato, o poder de definir e formar, com a forca e quantidade de seus
votos, a vontade da sociedade.’

O poder social pode ser juridico ou de fato, conforme tenha, ou ndo, sua
fonte na organizacdo juridica. Contudo, o poder de controle da sociedade
andnima, previsto na Lei das S.A., ndo é poder juridico contido no complexo
de direitos conferidos pela propriedade das acGes ordinarias, isto é, cada acédo
apenas confere o direito de um voto. Muito pelo contrério, o poder de controle
da Lei das S.A. nasce do fato da reunido na mesma pessoa (ou de um grupo de
pessoas) da quantidade de acdes cujos direitos de voto, quando exercidos em
conjunto num mesmo sentido, formam a maioria nas deliberacGes da
assembléia geral de acionistas.® Com efeito, ndo ha qualquer norma que
assegure o poder de controle ao acionista que detém mais da metade do capital
votante, por exemplo. Dessa forma, o poder nasce ndo da propriedade das
acOes, mas do seu efetivo exercicio.

Além disso, o poder de controle ndo € direito subjetivo e, portanto, ao
acionista controlador ndo caberia pedir a tutela jurisdicional deste controle ao
Estado.

Nesse mesmo sentido ensina José Luiz Bulhdes Pedreira:

® MOTTA, Nelson Candido. Alienag&o do Poder de Controle Compartilhado. In. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Ano XXXII (janeiro-marg¢o/1993), n® 89, pag. 42.

' PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, LAMY FILHO, Alfredo. Direito das Companhias. Rio de Janeiro:
Editora Forense, 2009. 12 edi¢do, 1° Volume, p. 827.
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“Essa natureza do poder de controle fica evidente quando se considera que (a) ndo
ha norma legal que confira ou assegure o poder de controle: ele nasce do fato da
formacéo do bloco de controle e deixa de existir com sua dissolucéo, (b) o poder de
controle ndo é objeto de direito: ndo pode ser adquirido, nem transferido
independentemente do bloco de controle, que é a sua fonte e (c) o poder de controle
ndo é direito subjetivo: o acionista controlador ndo pode pedir a tutela do Estado
para obter que esse poder seja respeitado, a ndo ser quando se manifesta através do

exercicio regular do direito (ou poder juridico) de voto nas deliberagbes da

Assembléia Geral”.**

O acionista controlador, portanto, seja ele pessoa natural ou juridica,
apenas tem ou detém esse poder enquanto é titular de namero suficiente de
direitos de voto para lhe assegurar a maioria nas deliberacdes da assembleia
geral, podendo, perfeitamente, perder essa titularidade a qualquer momento.

O controle, de forma alguma, deve ser considerado como estanque,
independente ou imutavel. Muito pelo contrério, o poder de controle é
dindmico e admite diferentes graus de concentracdo e estabilidade, sendo
objeto de constantes disputas no seio da sociedade.? O controle pode, assim
como ocorre por diversas vezes, ser objeto de acordos e transa¢des durante as
deliberacdes e atividades da companhia. Inclusive, em sendo o poder supremo
de comando da atividade comercial, ele poderd ser sujeito a formas de
resisténcia por parte dos acionistas que ndo participam do controle.

A estabilidade do controlador € essencial para que os investidores do
mercado de capitais possam decidir em investir ou ndo em determinada
companhia. 1sso porque, com excecdo das companhias com controle gerencial,
as caracteristicas de atuacdo do controlador ou grupo de controle de
determinada companhia reflete imediatamente na companhia e possui relacdo
estreita com a percepcao que o mercado possui em relacdo a esta companhia.

O acionista controlador €, em suma, 0 acionista ou grupo de acionistas,

que efetivamente exerce o comando das atividades e negécios da companhia.

I PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, LAMY FILHO, Alfredo. O Direito das Companhias. Rio de
Janeiro: Renovar, 1996. 22 edicéo, 2° VVolume, p. 620.

2 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Empresa Contemporanea e Direito Societario: Poder de Controle e
Grupos de Sociedades. Editora Juarez de Oliveira. Sdo Paulo, 2002, pag. 223. Cit. W. Klein e outros,
“Connected Contracts”. In. Univesity of California Law Review, p. 917.
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Além do disposto no art. 116, had que se destacar o conceito de
sociedade controlada do art. 243, 82° da Lei das S.A. Esse dispositivo
estabelece que sera considerada controlada a sociedade na qual a controladora,
diretamente ou através de outras controladas, é titular de direitos de sdcio que
Ihe assegurem, de modo permanente, preponderéancia nas deliberacGes sociais e
o poder de eleger a maioria dos administradores.*®

Nesse normativo, a Lei das S.A. faz men¢do ao conceito de acionista
controlador trazido no art. 116 anteriormente analisado e, também, alude a
possibilidade de o controle ser exercido indiretamente, através de controladas.

Além disso, ha que se notar que, na hipétese do art. 243, §2°, ou seja,
nos casos em que o poder de controle é exercido por pessoas juridicas, a Lei
das S.A. ndo exige expressamente o uso efetivo do poder conferido pela
titularidade das ac¢des para configuracdo do poder de controle.

Desta forma, ha autores que sustentam que “a prova do uso efetivo do
poder de controle sO é necessaria para identificar o acionista controlador —
pessoa fisica, sendo dispensavel no relacionamento intersocietéario, para
caracterizar a sociedade controladora ou de comando, visto que em tais
hipéteses o referido exercicio é sempre presumido ou suposto”.*

Atualmente, com a dinamizacdo da economia e a expansdao dos
conglomerados econdmicos, é extremamente comum verificar complexas
estruturas de sociedades, na qual o controlador, por meio de uma sociedade
holding (sociedade que detém exclusivamente participacdo acionaria em outras
sociedades), exerce, indiretamente, o controle de diversas outras sociedades em
uma extensa cadeia de sociedades controladas.

O art. 254-A da Lei das S.A. também é de grande importancia na

andlise do conceito de controle nas sociedades anénimas, visto que define o

3 Art. 243, §2° da Lei das S.A.

“ 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. ob. cit., p. 24, nota 5.
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que e lei societaria brasileira entende como alienacdo de controle, conforme
seré tratado mais a frente.™

Como visto, portanto, o controle de uma companhia ndo &,
necessariamente, exercido pelo acionista que detém a maioria do capital social,
ja que a maioria do capital votante no mais das vezes ndo basta para que o
acionista seja considerado controlador.

Pelo contrario, com a expansdo dos mercados de capitais e das formas
de financiamento, nas ultimas decadas, sobretudo nos mercados de paises
desenvolvidos, as companhias sofreram um processo de “pulverizacdo” do seu
controle.

Dessa forma, o poder de controle, sobretudo nas maiores companhias
abertas, passou também a ser exercido por acionista, ou grupo de acionistas,
que detinham menos da metade do capital social.'®

No caso do mercado de capitais americano, para citar outro exemplo,
grande parte das companhias tem o seu controle exercido pela sua
administracdo (denominado controle administrativo ou gerencial).

Em resumo, pode-se conceituar o poder de controle como o poder de
determinar as deliberacdes da assembléia geral da companhia, como ensina

Fabio Konder Comparato:

“Resumindo e concluindo, o nlcleo da definicdo de controle na sociedade anénima
reside no poder de determinar as deliberagdes da assembléia geral.
(...) E esta, a nosso ver, a regula juris, que, como brevis rerum narratio, segundo a

elegante expresséo de Paulo, d& conta do fendmeno juridico examinado”.!’

Por fim, h& também que se dizer: o controle da companhia tem um

valor, que néo é o valor total do conjunto de acdes que o compde.

15 A definicdo do poder de controle das companhias abertas também foi prevista na Instrucéo n® 361/02
da Comissdo de Valores Mobiliarios.

16 A forma de exercicio do controle minoritario é tratada no Item 2.2.1.3 deste trabalho.

1 COMPARATO, Féabio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle nas Sociedades
Andnimas. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2008. 5% edicdo, pag. 88.
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Com efeito, 0 mercado sempre conferiu ao poder de controle um valor
superior ao da soma do valor das acOes representativas do controle, e esse
valor é essencialmente distinto do valor econémico das a¢des, individualmente
consideradas.

Ou seja, o fundamento do valor do controle ndo é o valor econdmico
das ac¢des que o integram, mas a faculdade de efetivamente exercer esse poder
para dirigir o rumo dos negdcios sociais conforme os interesses do seu titular.

Assim, em ultima analise, o fato de adquirir o controle — e com isso a
possibilidade de orientar a companhia e seus negaocios, inclusive pela indicagédo
da administracdo que melhor lhe interesse — garante ao seu adquirente a
possibilidade de influir no sucesso do seu proprio investimento, representando,
portanto, fator de seguranca do capital investido.

Alfredo Lamy Filho explica porque ha um valor para o controle da
companhia, 0 que se observa das diversas operacdes de aquisicdo de controle

no mercado de capitais:

“O bloco de controle vale mais que a soma do valor das a¢es porque, como coisa
coletiva, assegura o poder de controle, e o mercado atribui valor a esse poder
porque ele constitui, para o investidor, fator de seguranca do seu investimento: o
aplicador do capital que admite exercer a funcdo de orientar a companhia esta
disposto a pagar pelo bloco de controle valor maior do que a soma do valor das
acbes porque adquire a capacidade de influir decisivamente — mediante a
determinacdo das deliberacBes sociais e a escolha dos administradores — na sorte do
seu investimento, ao invés de ficar na posicdo de assistir impotente a que essa sorte
seja funcdo da competéncia e diligéncia de outro acionista controlador, ou de

administradores escolhidos por terceiros”.*¥(grifou-se)

1.1 Formas de exercicio do poder de controle

1.1.1. Controle individual

8 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, LAMY FILHO, Alfredo. A Lei das S/A. Rio de Janeiro: Renovar,
1996. 2@ edicdo, 2° Volume, p. 652.
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O controle individual € aquele exercido por um Udnico acionista
controlador, 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 serd, necessariamente, titular da maioria
das acdes votantes, mas ele devera deter, efetivamente, “a maioria dos votos
nas deliberagdes da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos

administradores da companhia”.

1.1.2 Controle Compartilhado

O controle compartilhado (ou controle conjunto) ocorre, pois héa
companhias em que as ac¢oes estdo de tal forma dispersas que nenhum acionista
consegue, isoladamente, imprimir sua vontade aos demais, seja porgque ndo
detém mais da metade das acdes ordinarias, seja porque sua participacdo nédo
supera a de outros acionistas de forma suficiente para prevalecer,
isoladamente, nas deliberacdes da assembleia geral.

Quando esse quadro se apresenta, é inevitavel que determinados
acionistas se aglutinem em torno de interesses comuns, constituindo um bloco
que adote posi¢cbes convergentes, exprimindo uma vontade social Unica que
prevaleca principalmente nas assembleias.™

Portanto, ao contrario do controle individual, ensina a Roberta Nioac
Prado que o “poder de controle conjunto é aquele exercido por mais de um

acionista, pessoa fisica ou juridica, por meio de um acordo de acionistas
( )n 202122

9 BERTOLDI, Marcelo. ob. cit., pag. 74.

% PRADO, Roberta Nioac. Oferta Publica de AcBes Obrigatoria nas S.A. — Tag Along. S&o Paulo:
Quartier Latin, 2005

21 Segundo Marcelo Bertoldi, a reuni&o de acionistas em torno de um objetivo comum néo precisa
necessariamente ser formalizada em acordo de acionistas, na forma do art. 118 da Lei das S.A., ja que
a lei societéria admite a existéncia do acionista controlador de fato.
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N&o obstante, nada impede que estes acionistas que pretendem unir-se
para 0 exercicio do poder de controle, efetivamente o facam sem acordo de
voto formal e arquivado na sede da companhia, segundo afirma Luiz Leonardo

Cantidiano:

“A CVM, no bem langado Parecer SJU-86/82, admite ter havido, no caso entéo sob
exame, a alienacdo do controle por pessoas que, embora ndo sendo signatarias de
acordo de votos, estavam vinculadas, inclusive por lacos familiares. No citado caso,
em que a venda se deu num s6 instrumento, com a fixacdo de um agio
representativo da mais valia tipica da cessdo de controle, foi definitivo, para a
conclusdo que a CVM chegou, o fato de os alienantes de a¢des terem assumido,
perante a compradora, a garantia de ativo e passivo, obrigacdo esta tipica de

negdcios de transferéncia de controle”.?

Vale ressaltar que, havendo convencao de voto, o controle se concentra
no grupo de acionistas signatarios do acordo, sendo um atributo coletivo e
compartilnado, de modo que *“a circunstancia de qualquer participante ser
majoritario no interior do grupo nédo o transmuda, certamente ndo, em acionista
controlador da sociedade”.?*

A esse respeito, ensina Nelson Eizirik:

“Ademais, somente havera alienacdo de controle, para os efeitos do art. 254-A,
guando houver a cessdo de todas ou de parte das acdes integrantes do bloco de
controle para terceiro e este assuma posi¢do de controlador da companhia. Ou seja,
deve a operacado, além de ser onerosa, resultar no surgimento de um novo acionista
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controlador, ou novo integrante do bloco de controle”.

1.1.3 Sociedade sob Controle Comum

22 A CVM, em Parecer da sua Procuradoria Federal Especializada, entendeu que “o simples fato de
determinado acionista firmar acordo com o acionista controlador néo Ihe confere, automaticamente, o
status de acionista controlador, uma vez que esse tipo de avenca pode visar tdo-somente, o
estabelecimento de mecanismos de protecdo de interesses puramente patrimoniais do acionista
minoritario, passando ao largo de uma efetiva disciplina de compartilhamento do poder de controle,
que permanece concentrado nas maos do acionista controlados”. Despacho ao MEMO/PFE-
CVM/GJU-2/No 104/05, que pode ser encontrado no site da CVM (www.cvm.gov.br).

2 CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Direito Societario e Mercado de Capitais. Rio de Janeiro: Renovar,
1996. p. 42.

# MOTTA, Nelson Candido. ob. cit. p. 42.

% EIZIRIK, Nelson. Temas do Direito Societério. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 237.
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Sob controle comum estdo as sociedades que possuem 0O mMesmo
controlador final, manifestando, em ultima analise, a vontade deste e
reproduzindo-a na sociedade controlada.

Desse conceito extraimos, portanto, ser possivel um controlador de fato
exercer, indiretamente (i.e., mesmo sem deter agGes da companhia) o controle
de determinada sociedade, através de sociedades controladas. Nessa hipotese,
essas sociedades devem ser consideradas como um bloco para fins da
determinacéo do acionista controlador.

O artigo 243, § 2°, da Lei das S.A., considerou que a interposicdo de
sociedades entre o controlador e a sociedade controlada ndo afasta seu poder
de controle, que é Unico e pode ser exercido direta ou indiretamente (conforme
haja ou ndo sociedades controladas intermediérias).

Portanto, em casos de controle indireto, os 6rgdos sociais da sociedade
holding passam a ser, na prética, os centros de decisdes sociais. A assembleia
geral e o conselho de administracdo da companhia acabam por desempenhar o
papel meramente homologatdrio de deliberacdo ja tomada em outra instancia.
O que deveria ser uma situacdo de controle através de mecanismos legais,
segundo a terminologia de Berle e Means, transforma-se em controle
majoritario, o que representa clara concentragéo de poder.?®

A esse respeito, vale notar a licdo de José Luiz Bulhdes Pedreira:

“Controle indireto é modalidade de poder prdpria de um grupo ou estrutura de
sociedade. A relacdo de poder ndo é parte da organizacdo interna de uma das
sociedades, mas do grupo, pois vincula o papel de acionista controlador de uma
sociedade. A relacdo de poder ndo é parte da organizacdo 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 sdo as relacGes
societarias entre as sociedades, e 0 poder é exercido indiretamente — através

dos 6rgéos sociais de outra sociedade”.®” (grifou-se)

% MUNIZ, Joaquim de Paiva. Poder de Controle, Conflito de Interesses e Protegdo aos Minoritarios e
Stakeholders. In. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. S&o Paulo, n° 28, ano 8 (abril-
junho 2005). p. 90.

" PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, LAMY FILHO, Alfredo. ob. cit., p. 625.



23

1.2 Formas de Controle

Berle e Means sdo apontados como pioneiros em estudar o controle
como caracteristica da empresa moderna, na obra The Modern Corporation
and Private Property.”®

Na doutrina brasileira, destaca-se a obra O Poder de Controle na
Sociedade Andnima, do Professor Fabio Konder Comparato, que classifica o

controle em quatro espécies: totalitario, majoritario, minoritario e gerencial.

1.2.1 Controle Interno

O controle interno corresponde ao controle cujo titular atua no interior
da propria companhia, tendo fundamento, a principio, na propriedade
acionéria.

Nesse caso de controle interno, a legitimidade e a efetividade do
exercicio do controle interno dependem, em regra, da participacdo acionéria do
controlador em relacgéo a totalidade do capital social da companhia controlada.

Havera controle interno, portanto, toda vez que o poder de controle
estiver em maos de titulares de direitos proprios de acionista, ou de
administradores, pessoas fisicas ou juridicas (isoladamente ou em conjunto) de

modo direto ou indireto.?®

1.2.1.1 Controle Totalitario

% Nova York, Macmillan, 1940. Berle e Means classificam o poder de controle em cinco espécies: (i)
controle fundado na posse de quase a totalidade das agdes; (ii) controle fundado na posse da maioria
dessas acdes; (iii) controle obtido mediante expedientes legais (through legal device); (iv) controle
com menos da metade das agdes; e (v) controle administrativo ou gerencial.

2 Cf. COMPARATO, Fabio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. ob. cit., p. 60.
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O controle totalitario ocorre quando nenhum acionista € excluido do
poder de controle da sociedade. Em outras palavras, é o controle com quase
completa titularidade acionaria.

Aplica-se as sociedades unipessoais, admitidas em legislacdes
estrangeiras®, bem como as subsidiarias integrais, previstas no art. 251 da Lei
das S.A.

Na sociedade unipessoal ndo ha nenhum outro interesse a ser
considerado nas deliberacGes sociais, além daquele interesse do titular Gnico
do capital social, no caso o acionista controlador. N&o ha, portanto, qualquer
objeto na regulacdo de conflitos de interesses entre 0s acionistas, pois 0
interesse € Unico — do controlador — ndo havendo possibilidade para conflitos.

Na companhia em que o controle se funda na quase totalidade da
propriedade acionaria, ainda muito reduzida, ha uma minoria, potencial ou
atual, que da lugar a regulacédo dos interesses dos acionistas, como é o caso,
por exemplo, das companhias familiares.

Nas hipoteses de controle totalitario, a regra € o consentimento unénime

dos sdcios, ou seja, todos exercem, em conjunto, o controle da sociedade.

1.2.1.2 Controle Majoritario

Em todas as legislacdes estabeleceu-se o principio da maioria do capital
social para as deliberagdes sociais, notadamente nas sociedades anénimas.

Isso é explicado pela propria razéo de ser das sociedades anénimas e de
forma de responsabilidade dos seus acionistas, que visa a permitir, por meio da
responsabilidade limitada ao valor de suas acdes, a cria¢cdo de um vasto corpo

acionario.

% COMPARATO, Fébio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. ob. cit., p. 57. No direito brasileiro,
as sociedades unipessoais sdo admitidas em carater excepcional, notadamente na hipétese de a
sociedade, no curso de sua existéncia, reduzir-se a um Unico sécio, e neste caso, sendo a
unipessoalidade uma caracteristica temporaria, conforme artigo 206, inciso |, alinea “d”, da Lei das
S.A.
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Assim, nessas sociedades anbnimas ndo ha como se exigir o
consentimento unanime dos seus acionistas, sob pena de inviabilizar o
desenvolvimento das atividades da companhia. E 0 que dizem José Luiz

Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho:

“CONDICAO DE FUNCIONAMENTO DA COMPANHIA — O funcionamento
das sociedades por acbes ndo prescinde do principio majoritario: exigir-se o
consenso unanime dos acionistas seria a imobilizacdo da sociedade. Em verdade —
observa D’OTHEE (1962, v. 1, p. 363) — toda organizacdo coletiva baseada sobre
uma comunidade de interesses reciprocos esta obrigada a adocdo do regime
majoritario para a tomada de decises.

Tal fato ndo consegue esconder que se trata de uma rara, € até mesmo, curiosa
exce¢do ao grande principio que domina o direito obrigacional, que € o do livre
consentimento das partes. Como salienta DOMINIQUE SCHMIDT (1970, p. 21), a

submisséo dos individuos a lei da maioria € uma regra incomum do direito privado,

. ~ . 5,31
um processo singular de gestéo de bens alheios”.

Conforme ensina Fabio Konder Comparato, a idéia de que a maioria
deve comandar parte do postulado de que a sociedade existe no interesse dos
socios e, como ninguém, em principio, esta investido da prerrogativa de decidir
pelos interesses alheios, prevalece sempre a vontade do maior nudmero,
julgando cada qual segundo seu préprio interesse.*

Nada obstante, isso ndo quer dizer que o controle majoritario significa a
possibilidade de imposicéo, coercitiva, dos interesses do controlador sobre a
minoria. Poderdo retirar-se da companhia aqueles acionistas minoritarios
dissidentes das decisdes do controlador (nas hipoteses definidas na Lei das
S.A.), mediante direito de recesso e recebimento do reembolso pelas suas
acoes.

Ha& que se lembrar, ainda, que a Lei das S.A. estabelece varias restricdes
ao exercicio do poder de controle. E o caso, por exemplo, do art. 159, § 4°, que
possibilita a acionistas representando 5% do capital social promover a acéo de

responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu

* PEDREIRA, José Luiz BulhGes, LAMY FILHO, Alfredo. ob. cit. p. 229.
%2 COMPARATO, Fabio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto, ob. cit., p. 60.
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patrimdnio, caso a assembleia delibere ndo propor a acdo. Ou o art. 141, que
possibilita aos acionistas com, no minimo, 10% do capital social requerer a
adocdo de voto multiplo para eleicdo de membros do conselho de
administracao.

Dessa forma, dependendo de existir ou ndo uma minoria qualificada,
que efetivamente exerca os seus direitos, ou, melhor dizendo, faca uso das
restricdes impostas ao poder de controle, expressamente previstas na Lei das
S.A., pode-se distinguir entre controle majoritario simples ou controle
majoritario absoluto,

Além disso, é bastante comum que o controle majoritario seja exercido
por um grupo de controladores, isto €, ha possibilidade do bloco majoritario
ndo ser constituido por um Unico acionista, podendo até mesmo ndo
representar um unico interesse. Dai se depreende que esses controladores
integrantes do grupo podem ter interesses divergentes em determinadas
hipdteses, fazendo surgir o problema de como possibilitar a convergéncia dos
interesses do grupo. E com essa finalidade em mente que se criam os acordos
entre 0s acionistas que compdem um grupo de controle.

Arnoldo Wald ensina que um grupo de acionistas apenas sera
controlador se conseguir formar um bloco que adote posi¢cdes convergentes,
exprimindo uma vontade social Unica que prevaleca nas principais
deliberacdes sociais e nas eleices da maioria dos administradores.®

Conclui-se, nesse caso, que pode-se falar em controle majoritario

conjunto ou controle majoritario por associacao.

1.2.1.3 Controle Minoritario

% WALD, Arnoldo. ob. cit., p. 12.
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O controle minoritario, denominado como working control pelos
autores norte-americanos, é fundado em numero de agdes inferior a metade do
capital social votante.

Sendo assim, apenas se torna possivel que um acionista minoritario
exerga o controle de uma companhia nas seguintes hipoteses: (i) o capital da
companhia é muito pulverizado; ou (ii) o acionista detentor da maioria do
capital e os demais acionistas da companhia ndo tém interesse na conducdo dos
negocios da companhia.

A nossa lei societaria exige, como vimos anteriormente, que o acionista
utilize os direitos conferidos pelas suas acbes para efetivamente exercer o
controle da companhia, determinando seus rumos, mas ndo se restringe a
definir o acionista controlador como aquele que detém a maioria do capital
votante.

Dessa forma, pode acontecer — como de fato acontece — de o controle
ndo ser exercido por aquele que detenha a maioria do capital votante, o que
permite que um ou alguns acionistas titulares de menos da metade das acOes
ordinarias possam exercer o poder de controle da companhia. Apenas sendo
possivel nesses casos, aferir o controle no caso concreto.

Isso porque, como ensina Guilherme Ddring Cunha Pereira, quanto
maior 0 numero de acionistas, menos a proporcao dos que se interessam pela
conducdo do negocio social (fendmeno do absenteismo nas assembleias
gerais). Dai que uma minoria atuante possa fazer prevalecer sua vontade nas

assembleias gerais e mesmo eleger e influenciar os adminstradores.®*

1.2.1.4 Controle Administrativo ou Gerencial

% PEREIRA, Guilherme Déring Cunha. Alienag&o do Poder de Controle Acionario. So Paulo:
Editora Saraiva, 1995. p. 12-13.
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Essa modalidade de controle ndo se funda na titularidade acionaria, mas
no poder diretivo, isto €, nas prerrogativas gerenciais do controlador. E a Unica
modalidade de controle interno que se encontra completamente desligada da
titularidade acionaria.

No Brasil, a quantidade de companhias abertas com capital social
bastante pulverizado vem crescendo. Nada obstante a dispersdo acionaria do
capital das referidas companhias, ndo se verifica o exercicio do controle
gerencial, sendo mais comum no sistema societario norte-americano.

O que ocorre no controle gerencial € que, tendo em vista a extrema
dispersédo acionaria da companhia em questdo, os administradores acabam por
assumir, com o0 apoio dos acionistas, o poder de controle de fato. Os
administradores, de acordo com o estudo de Berle e Means, transformam-se
num érgdo social que se autoperpetua por cooptacao.

Assim, é preciso que haja pulverizacdo do capital, ndo havendo um ou
mais acionistas que, em conjunto, possam definir os ramos do negocio
empresarial.

A perpetuacao dos administradores no poder é obtida, sobretudo, com a
utilizacdo de complexos mecanismos de representagdo de acionistas em
assembleia (proxy machinery), explorando-se ao maximo o absenteismo no
corpo acionario.®

A esse respeito, ensina José Alexandre Tavares Guerreiro:*®

“Exemplo classico da dissociacdo entre propriedade e controle, o chamado poder
gerencial acentua, de maneira particularmente ilustrativa, instituicdo de uma
possivel denominagdo burocratica em que a crenca na legitimidade, de forma mais
intensa, depende da estrutura formal da sociedade anénima e dos mecanismos
legais capazes de assegurar o dominio. Dentre esses Gltimos, avultam os pedidos de
procuracdes (proxy solicitations), formulados pelos administradores para se
manterem no poder, e admitidos por nossa lei de 1976 (art. 126, § 2°). Mas é
imperioso reconhecer que 0 management control somente se estabiliza (e propicia a

% Cf. COMPARATO, Fabio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. ob. cit., p. 72.
% GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Sociedade Andnima: Poder e Dominag&o. In. Revista do
Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, n° 53, ano XXI1I (janeiro/marco 1984). p. 78.
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dominacdo) quando tem o suporte das proxies, ou seja, quando ndo lhe falta o apoio
dos acionistas”.

Além disso, essa modalidade de poder se funda no conhecimento
privilegiado de informacgdes internas sobre 0s negdcios e organizacdo da
companhia que os administradores invariavelmente detém e que conferem ao
administrador-controlador legitimidade para “tomar as rédeas do negocio”.

A Lei das S.A. ndo reconhece expressamente essa possibilidade, ao

exigir que o acionista controlador seja “titular de direitos de sécio que lhe

assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacbes da
assembleia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia”(grifou-se).*’

Por fim, Fabio Konder Comparato e Calixto Salomao Filho indicam
mais duas espécies de controle administrativo: o controle exercido por
fundacdes e o controle gerencial de direito, que € exercido nas hipoteses de
recuperacdo extrajudicial de empresas (prevista na Lei n° 11.101/05). De

acordo com os autores:

“A forma do estabelecimento desse tipo de controle é bastante simples. Basta
prever virtualmente em estatuto além da composicdo da Diretoria e do Conselho de
Administracdo todas as matérias relevantes para os negdcios sociais, atribuindo
poderes de direcdo desses negdcios sociais aos 6rgdos de administracdo. Assim,
com o poder de veto das alteracfes estatutarias e com o poder de eleger a maioria
dos membros do conselho, pode-se controlar a sociedade. Esses poderes sdo
atribuidos a acOes preferenciais de classe especial (golden shares — art. 18 da lei
societaria) que sdo, por sua vez, transferidas aos administradores. E evidente que,
nesse caso, o poder maior de decisdo ficara nas mados da administracdo, que nédo
podera ser atingida pelos acionistas. O bloqueio que pode ser feito pelos detentores
da golden share servem para proteger a administracdo, mas ndo para exercer
plenamente o controle. E por isso que se afirma que esse é um instrumento Gtil para
a criacdo de uma forma de controle gerencial. Nas médos da administracdo, sim, ele

seve como importante instrumento para a garantia do controle (gerencial)”.*®

Em concluséo, apesar do exposto acima, a concentracdo acionéria ainda

é regra entre as companhias abertas brasileiras, o que torna bastante dificil a

¥ Art. 116, (a) da Lei das S.A. 3
% COMPARATO, Fabio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. ob. cit., p. 77.
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perpetuacdo do controle gerencial, tendo em vista que as companhias sempre

possuem um acionista controlador ativo.

1.2.2 Controle Externo

No controle externo o comando da sociedade, a “influencia dominante”
dos negdcios sociais é exercida por meios diversos do voto, ou seja, da
titularidade das a¢bes da companhia.

O controlador, na hipdtese de controle externo, ndo é necessariamente
um membro de qualquer orgdo social ou titular de agbes da companhia, mas
exerce o seu poder de dominacdo ab extra.*

Mas ndo € qualquer influencia externa que configurara o efetivo
controle externo. Como ensina Guilherme D&ring Cunha Pereira, devem estar
presentes as seguintes caracteristicas: (a) que a influencia seja de ordem
econdmica; (b) que a influencia se estenda a toda a atividade desenvolvida pela
empresa controlada; (c) que se trate de um estado de subordinacdo permanente
ou, pelo menos, duradouro; e (d) que haja impossibilidade para a controlada de
subtrair-se a influencia, sem séria ameaca de sofrer grave prejuizo
econdmico.”

Marcelo Bertoldi destaca que a doutrina aponta diversas hipoteses de
controle externo como é o caso da existéncia de contratos firmados entre a
companhia e terceiros que acabem por reduzir significativamente o seu &mbito
de atuacdo, conforme ocorre nos contratos de franchising, em que os
franqueados sdo compelidos a aderirem a clausulas rigidas quanto a sua
atuacdo. O mesmo ocorre em relacdo ao contrato de know-how, onde se

verifica, em muitos casos, a grande dependéncia entre o fornecedor da

% Cf. COMPARATO, Fébio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. ob. cit., p. 89.
“0 PEREIRA, Guilherme Déring Cunha, ob. cit. p. 14.
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tecnologia e a sociedade. ** A situagdo mais comum que da lugar ao controle

externo é a concessdo de financiamento a companhia.

1.3 Aquisicao do Controle

Acerca da aquisicdo do controle de uma companhia, a doutrina costuma
classificar essa em aquisicdo originaria na inexisténcia de um poder de
controle estabelecido e anterior, ou aquisicdo derivada, quando ocorre a
transferéncia de um controle preexistente, de um acionista (ou grupo de

acionistas) para outro.

1.3.1 Aquisicdo Originéria

A aquisigdo originaria de controle ocorre quando ndo existe um bloco
de acbes de controle, vindo este a ser formado, mediante oferta de compra de
acBes no mercado, por parte de terceiro, que passara a controlar a companhia.*?

Nas palavras de Jose Luiz Bulhdes Pedreira, a aquisicdo do poder de
controle “é ‘originaria’ quando resulta da formacdo, no patriménio do
controlador, de bloco de controle que ndo existia — como universalidade — no
patrimdnio de outra pessoa”.*”®

Nesse caso ndo ha transferéncia de controle, sendo este anteriormente
inexistente em vista do grau elevado de dispersdo das acdes de emissdo da
companhia.

E uma forma de aquisicio originaria a aquisicio por meio de oferta

publica de aquisicdo de controle (a oferta hostil, denominada no direito norte-

“ BERTOLDI, Marcelo. ob. cit. p. 65.

*2 SIQUEIRA, Carlos Augusto Junqueira de. Transferéncia do Controle Acionario: Interpretacdo e
Valor. Rio de Janeiro: FMF, 2004, p. 264.

“ PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, LAMY FILHO, Alfredo. A Lei das S/A. Rio de Janeiro: Renovar,
1996. 2* edicéo, 2° volume, p. 620.
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americano de hostile takeover), prevista nos arts. 257 e seguintes da Lei das
S.A. Nas palavras do Carlos Augusto Junqueira de Siqueira:
“N&do ha um detentor do bloco de controle que esteja a transferi-lo. As acles
votantes encontram-se pulverizadas no mercado e o ofertante, ao lancar sua

proposta de compra, corre o risco do insucesso. Em uma palavra, ele ndo compra o

bloco de controle. Ele forma esse bloco. Em vez de adquirir o poder de comandar a

companhia, ele constitui tal poder”.**

Outra forma de aquisicdo originaria € aquela realizada por acionista que
possuia acbes em numero insuficiente para assegurar o poder de controle, o
qual adquire quantidade adicional de acbes que, também consideradas
separadamente, ndo atribuem esse poder, mas cuja agregacdo as anteriormente
possuidas cria o bloco de controle. Vale lembrar que essa modalidade de
aquisicdo — mediante a progressiva aquisicdo de agdes na bolsa — tornou-se,
atualmente, bastante dificil, guando ha um controle efetivo e definido.

Isso porque a Instrucdo CVM n° 358/02 exige que o acionista que
adquira acdes que resulte no aumento de sua participacdo acionaria em mais de
5% de determinada espécie ou classe de acdo deve comunicar a companhia de
tal aquisicdo. A companhia, através do seu Diretor de RelagBes com
Investidores, dard publicidade a informacdo ao mercado e a propria CVM,
dando a possibilidade aos outros acionistas impedir essa aquisi¢do do controle.

Ha também a hipdtese de celebracdo de acordos de acionistas que visem
a regular o direito de voto. A unido dos acionistas contratantes em uma
definicio comum de como seu voto das deliberacbes assembleares pode
ocasionar a formacdo de um bloco controlador, antes inexistente; dai falar-se
em aquisicao originaria.

A subscricdo de aumento de capital também pode dar origem a

aquisicao originaria do bloco de controle.

* SIQUEIRA, Carlos Augusto Junqueira de. Transferéncia do Controle Acionario: Interpretagéo e
Valor. Rio de Janeiro: FMF, 2004, p. 265.
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A aquisicdo do poder de controle pode ocorrer sem que a0 menos 0O
novo controlador tenha que adquirir agbes da companhia, uma vez que
depende ndo apenas da quantidade de acOes detida pelo controlador, mas
também da dispersdo acionaria do capital da companhia. Nesse sentido, ensina

José Luiz Bulhoes Pedreira:

“A aquisicdo do poder de controle pode, inclusive, ocorrer sem aquisicdo de
acdes: devido a sua natureza de poder de fato, a formacdo do bloco de controle
depende tanto do numero de acbes possuidas pelo acionista guando da
concentracao ou dispersao da propriedade das demais acGes da companhia, e 0
acionista pode adquirir — até involuntariamente — o poder de controle se a
sociedade resgata ou reembolsa acdes de outros acionistas, ou se o bloco de
controle que era possuido por outro socio desfaz-se mediante reparticdo da

propriedade das acBes entre diversas pessoas”.*® (grifou-se)

H& de se ressaltar, ainda, que nas aquisi¢fes originarias, das quais
resulta a formacdo de um bloco de controle que ndo existia, ndo se aplica, por
definicdo, o art. 254-A da Lei das S.A., ndo havendo, portanto, obrigacdo do

novo controlador realizar oferta publica.

1.3.2 Aquisicao Derivada

A aquisicdo derivada consiste na transferéncia efetiva do controle da
companhia quando ocorre a preexisténcia de um controle acionario e a
participacdo de seu titular na transferéncia.

Aqui, o acionista que perde o controle deve ter algum papel na
transferéncia, ainda que assentindo com ela, pois, do contrério, a hipdtese seria
de apropriacéo antes de transferéncia e, portanto, aquisic&o originaria.*®

A Aquisicdo derivada pressupde a transferéncia do poder de controle
por pessoa que ja o detinha, sendo necessaria a transmissdo da propriedade do

conjunto de a¢Ges que garantem ao seu titular o controle da companhia.

45 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, LAMY FILHO, Alfredo. A Lei das S/A. Rio de Janeiro: Renovar,
1996. 2° edigéo, 2° volume, p. 621.
“ Cf. PEREIRA, Guilherme Déring Cunha. ob. cit. p. 33.
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Assim, sdo requisitos da transferéncia do controle: (i) a existéncia do
bloco de controle (bloco de a¢Bes que assegurem o controle), no patriménio de
uma pessoa, ou de um grupo de acionistas; e (ii) um fato juridico cujo efeito
seja a transmissao da propriedade desse conjunto de agoes.

O exemplo tipico de aquisicdo derivada € a cessdo do controle por
acordo bilateral, em que seu titular obriga-se a transferir a terceiro (acionista
ou ndo) a titularidade de ac6es em namero suficiente para conferir-lhe o poder
decisorio na companhia, tendo como contraprestacdo o pagamento em
dinheiro, ou de outra forma estabelecida pelas partes.

Conforme ensina José Alberto Clemente Jr.:

“A época do negdcio, o alienante controle a companhia, ou entdo faga parte do
bloco de controle; e que, nessa condicdo, venda ao adquirente agdes com direito de
voto, com base nas quais este passe a exercer o controle, individual ou

coletivamente”.*’

1.4 Alienacéo de Controle

O conceito de alienagdo de controle é previsto no §1° do art. 254-A da
Lei das S.A., com redacdo dada pela Lei n° 10.303/01:

“Art. 254-A. A alienacdo, 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 aquisicdo das a¢Ges com direito a
voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a Ihes assegurar
0 preco no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por agdo com
direito a voto, integrante do bloco de controle. (Incluido pela Lei n° 10.303, de
2001)

8§ 10 Entende-se como alienacdo de controle a transferéncia, de forma direta ou
indireta, de acdes integrantes do bloco de controle, de agdes vinculadas a acordos
de acionistas e de valores mobilidrios conversiveis em a¢des com direito a voto,
cessao de direitos de subscricdo de acBes e de outros titulos ou direitos relativos a
valores mobilidrios conversiveis em agdes gue venham a resultar na alienacdo de
controle acionario da sociedade.” (grifou-se)

" CLEMENTE JR., José Alberto. Oferta publica de aquisicio de acdes na alienacéo de controle de
companhias abertas: Apontamentos sobre o art. 254-A da Lei das Sociedades Andnimas. Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. S&o Paulo, n. 129, ano XLII, jan./mar. 2003. p.
2010.
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O paragrafo 4° da Instrugdo CVM n° 361/02, regulamentando a matéria,
estabelece que: para os efeitos desta Instrucéo, entende-se por alienacéo de
controle a operacdo, ou o conjunto de operacdes, de alienacdo de valores
mobiliarios com direito a voto, ou nele conversiveis, ou de cessdo onerosa de
direitos de subscricdo desses valores mobiliarios, realizada pelo acionista
controlador ou por pessoas integrantes do grupo de controle, pelas quais um
terceiro, ou um conjunto de terceiros, representando o0 mesmo interesse,
adquira o poder de controle da companhia, como definido no art. 116 da Lei
n° 6.404/76.

A alienacdo de controle pode ser classificada, quanto a titularidade do
controle transferido, em alienacéo direta ou indireta, ou quanto a sua forma de

execucdo, em alienacao por ato Unico ou alienacdo em etapas.

1.4.1 Alienacao Direta

A alienacdo direta ocorre quando o acionista controlador transfere, a
terceiro, agdes com direito a voto em quantidade suficiente a garantir ao
adquirente o poder de decidir e comandar a sociedade.

A alienacdo de controle pode ocorrer mediante qualquer modalidade de
negdcio juridico bilateral, desde que haja onerosidade®®, e importa na alienacéo
de um bem econdmico diverso dos titulos acionarios que o representam, i.e., 0
poder de controle dos negocios da companhia, e dai que se paga pelo

controle.*®

1.4.2 Alienacao Indireta

8 Nesse sentido, ver EIZIRIK, Nelson. Temas de Direito Societério. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p.
237.
* COMPARATO, Fébio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. ob. cit., p. 268.
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Ocorre a transferéncia indireta do controle quando o objeto do negdcio
juridico séo as acOes do bloco de controle da controlada, que assegura o
controle indireto da companhia controlada, em outras palavras, mediante
alienacédo do controle da sociedade controladora de companhia. A transferéncia
indireta, portanto, é prépria de grupo de sociedades.

O poder que exercem as sociedades intermediarias é secundariamente
poder de controle. Essas sociedades sdo “instrumentos” do verdadeiro
controlador, recebendo a potencialidade causal do controle.®®

Por essa razdo, a Lei das S.A., e mesmo a CVM, em sua competéncia
regulamentar™, ja estabeleceu que também a alienacéo do controle indireto de
uma companhia aberta enseja o dever de lancar uma oferta publica de
aquisicdo, nos termos do art. 254-A.

O Parecer CVM/SJU n° 097/1979 dizia:

“E indiscutivel que, na hipotese de alienacio do controle de holding de companhia
aberta, cabe a oferta publica dirigida aos minoritarios, aos quais devera ser pago,
por cada a¢do, 0 mesmo preco convencionado para as quotas do capital da holding
(agora de acordo com o artigo 254-A, 80% do preco, no minimo)”.

Uma modalidade bastante recorrente de alienagéo indireta do controle é
a alienacdo do acervo empresarial da companhia. Neste caso, o que se verifica
é a transferéncia do préprio objeto do controle, o que caracteriza, sem sobra de

davidas, a alienacdo indireta de seu controle.*

1.4.3 Alienacao por Etapas

Fundamentalmente, a alienacdo de controle em etapas ocorre pela

alienacdo sucessiva de participacdes que, individualmente consideradas, nédo

%0 PEREIRA, Guilherme Déring Cunha. ob. cit. p. 198.

*L V. Parecer da Superintendéncia Juridica da CVM publicado na Revista da CVM, 1, (1): 29-40,
jan./abr. 1983.

%2 Cf. COMPARATO, Fabio Konder. Direito Empresarial: Estudos e Pareceres. S&o Paulo, Saraiva,
1995. p. 99.
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asseguram o controle da companhia, mas, em conjunto, formam bloco
controlador.

Da analise do 81° do art. 254-A da Lei das S.A., vimos que 0 proprio
legislador optou por listar um elenco exemplificativo de operacfes que podem
ensejar a alienacdo do controle acionario, que muitas vezes se desenvolvem ao
longo do tempo: venda de agdes integrantes do bloco de controle; transferéncia
ou subscricdo de debéntures conversiveis em ac¢des ou de bonus de subscricdo
de acbes com direito de voto, cessdo de direitos de subscri¢do de a¢des ou de
debéntures conversiveis, etc.>

Nesse sentido, a Instrugdo CVM n° 361/02>* prevé expressamente que 0
conceito de alienacdo de controle compreende um conjunto de operacdes que
nela venham a resultar.

A alienacdo do controle em etapas apenas se completa com a
transferéncia da titularidade do poder de controle da companhia. Portanto, so
sera considerado alienado o controle quando da efetiva conversdo de titulos em
acOes suficientes para garantir o controle, ou quando da subscricdo de acdes
com os direitos de subscricéo, ainda que adquiridos anteriormente.*

De fato, a principio, e como regra, o adquirente do controle sO estara
obrigado a realizar uma oferta publica de aquisicdo dos demais acionistas
ordinaristas quando da efetiva aquisicdo de uma quantidade de agdes que lhe

assegure o controle.

¥ EIZIRIK, Nelson. ob. cit. p. 237.

% Art. 29. A OPA por alienacéo de controle de companhia aberta sera obrigatéria, na forma do art.
254-A da Lei 6.404/76, sempre que houver alienagdo, de forma direta ou indireta, do controle de
companhia aberta, e ter4 por objeto todas as a¢des de emissdo da companhia as quais seja atribuido o
pleno e permanente direito de voto, por disposicdo legal ou estatutéria.

8§ 4° Para os efeitos desta instrucdo, entende-se por alienagéo de controle a operacdo, ou 0 conjunto de
operagdes, de alienagdo de valores mobiliarios com direito a voto, ou neles conversiveis, ou de cessdo
onerosa de direitos de subscricdo desses valores mobiliarios, realizada pelo acionista controlador ou
por pessoas integrantes do grupo de controle, pelas quais um terceiro, ou um conjunto de terceiros
representando 0 mesmo interesse, adquira o poder de controle da companhia, como definido no art.
116 da Lei 6.404/76.

% Cf. JOSUA, Adriana. Alienacdo do controle de S/A por oferta publica (art. 254-A da Lei das S/A).
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. S&o Paulo, n. 126, ano XLI (abr./jun.
2002). p. 154.
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Contudo, cada situacdo devera ser analisada concretamente. A CVM ja
decidiu, na reestruturagéo societaria da Companhia Brasileira de Distribuicao —
CBD, que o futuro controlador estaria obrigado a realizar a OPA obrigatdria
por alienacdo do controle antes mesmo da conclusdo do conjunto de operagoes

que daria lugar a transferéncia do controle, como se verifica do trecho abaixo:

“45. Por fim, entendo procedente o argumento da &rea técnica, segundo o qual o
pagamento imediato de todo o pre¢o pelas a¢des, assegurando-se o direito a compra
de uma acdo adicional 8 anos depois, por preco simbolico, impede que se considere
que a alienacdo de controle somente se dard em tal momento — e isto mesmo sem
considerar a razdo pratica de que o adiamento da OPA por tal prazo levaria até
mesmo a impossibilidade de se calcular o prego a ser pago, entdo, aos demais
acionistas.

46. A Instrucdo 361/02 reconhece a possibilidade de a alienacdo do controle ser
realizada através de um conjunto de operacdes (art. 29, § 4°), e, portanto, nada
impede que, em determinadas situacbes, a OPA somente venha a se tornar
obrigatéria no momento da concluséo desse conjunto de operacGes. Entretanto, no
caso concreto, a operacdo de alienacdo de controle deve considerar-se concluida
desde logo, tendo em vista (i) a irrelevancia econbmica da segunda parte da
operacao — aquisicdo por preco simbdlico de uma agdo ordinéria da holding — e (ii)
ser a conclusdo dessa segunda parte da operacdo uma faculdade atribuida ao
Comprador”.56

Conforme ensina Nelson Eizirik, “visou a Lei, no particular, a alcancar os
negocios juridicos coligados, os quais, embora apresentando a existéncia
autdbnoma de varios negocios, cada um deles com efeitos préprios, destinam-
se, todos, a obtencdo de um mesmo objetivo, no caso o da aquisi¢do onerosa

do controle acionario.”™’

% \/oto do Diretor Pedro Marcilio de Sousa no Processo CVM RJ n° 2005/4069.
" EIZIRIK, Nelson. ob. cit., p. 242.



2. ALIENACAO DE PARTICIPACAO ACIONARIA ENTRE
ACIONISTAS CONTROLADORES E ALIENACAO DE
CONTROLE

2.1 O art. 254-A da Lei das S.A. e a Instru¢cdo CVM n° 361/02

A alienacdo do controle de uma companhia aberta e seus efeitos séo

previstos pelo art. 254-A da Lei das S.A., transcrito abaixo:

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

8 10 Entende-se como alienacdo de controle a transferéncia, de forma direta ou
indireta, de acdes integrantes do bloco de controle, de agdes vinculadas a acordos
de acionistas e de valores mobiliarios conversiveis em a¢des com direito a voto,
cessdo de direitos de subscricdo de acfes e de outros titulos ou direitos relativos a
valores mobilidrios conversiveis em agdes que venham a resultar na alienacdo de
controle acionario da sociedade.

8 20 A Comissdo de Valores Mobiliarios autorizara a alienacdo de controle de que
trata o caput, desde que verificado que as condicdes da oferta publica atendem aos
requisitos legais.

8 30 Compete a Comissdo de Valores Mobiliarios estabelecer normas a serem
observadas na oferta plblica de que trata o caput.

8 40 O adquirente do controle acionario de companhia aberta podera oferecer aos
acionistas minoritarios a op¢do de permanecer na companhia, mediante o
pagamento de um prémio equivalente a diferenca entre o valor de mercado das

acOes e 0 valor pago por acédo integrante do bloco de controle”.*®

Este dispositivo foi regulamento pelo art. 29 da Instrugdo CVM n° 361/02, que

estabelece:

“Art. 29. A OPA por alienacdo de controle de companhia aberta seré obrigatoria, na
forma do art. 254-A da Lei 6.404/76, sempre que houver alienacdo, de forma direta
ou indireta, do controle de companhia aberta, e tera por objeto todas as acdes de
emissdo da companhia as quais seja atribuido o pleno e permanente direito de voto,
por disposicao legal ou estatutaria.

% Lei das S.A., art. 254-A.
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§ 1° A OPA devera ser formulada pelo adquirente do controle, e seu instrumento
contera, além dos requisitos estabelecidos pelo art. 10, as informacfes contidas na
noticia de fato relevante divulgada quando da alienacdo do controle, sem prejuizo
do disposto no inciso I do § 1° do art. 33, se for o caso.

§ 2° O requerimento de registro da OPA de que trata o "caput" devera ser
apresentado & CVM no prazo méximo de 30 (trinta) dias, a contar da celebracao do
instrumento definitivo de alienacdo das acdes representativas do controle, quer a
realizacdo da OPA se constitua em condicdo suspensiva, quer em condigdo
resolutiva da alienacéo.

8 3° O registro da OPA pela CVM implica na autorizacdo da alienagdo do controle,
sob a condicdo de que a oferta publica venha a ser efetivada nos termos aprovados e
prazos regulamentares.

8 4° Para os efeitos desta instrucdo, entende-se por alienagdo de controle a
operacdo, ou 0 conjunto de operacdes, de alienacdo de valores mobiliarios com
direito a voto, ou neles conversiveis, ou de cessdo onerosa de direitos de subscricdo
desses valores mobiliarios, realizada pelo acionista controlador ou por pessoas
integrantes do grupo de controle, pelas quais um terceiro, ou um conjunto de
terceiros representando 0 mesmo interesse, adquira o poder de controle da
companhia, como definido no art. 116 da Lei 6.404/76.

8§ 5° Sem prejuizo da definicdo constante do paragrafo anterior, a CVM podera
impor a realizacdo de OPA por alienagdo de controle sempre que verificar ter
ocorrido a alienacdo onerosa do controle de companhia aberta.

8 6° No caso de alienacdo indireta do controle acionario, o ofertante devera
submeter a CVM, juntamente com o pedido de registro, a demonstracdo justificada
da forma de céalculo do preco devido por forca do art. 254-A da Lei 6.404/76,
correspondente & alienacgao do controle da companhia objeto”.

De acordo com o art. 254-A, ha obrigacdo de realizar uma OPA por
alienacdo de controle quando um acionista que detém o controle da companhia
transfere, direta ou indiretamente, suas agdes ou direitos em uma operacao que
venha a resultar na alienacdo do controle da companhia.

De outro lado, a Instrucdo CVM n° 361/02 trouxe significante mudanca
na previsdo legal, ao conceituar a alienacdo de controle, quando explicitou que
tal alienacdo dever ser entendida como a alienacdo do poder de controle pelo

controlador a terceiro ou a um grupo de terceiros, de forma que este deve ser

estranho ao grupo de controle.

Como se pode ver pela leitura dos dispositivos, 0 § 1° do art. 254-A da
Lei das S.A. tem redacdo circular, trazendo dificuldade de aplicacdo. O texto
regulamentar visou esclarecer a discussdo sobre a alienagdo do controle,

fixando a orientacdo da CVM nos seguintes pontos: (i) a alienacdo pode-se dar
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por operacdo isolada ou por um conjunto de operagdes, dificultando a fraude a
lei pelo fracionamento do negocio de aquisicdo; (ii) a alienacdo tem que ser
realizada por quem ja seja, entdo, acionista controlador ou por pessoa
integrante do grupo de controle; e (iii) a alienacdo tem que ser feita a um
terceiro.”

Exatamente no que concerne ao terceiro referido no texto regulamentar,
h& muita controversia.

Para caracterizar a alienacdo de controle que d& lugar ao art. 254-A da
lei, € preciso que ocorra a transferéncia de titulos que garantam o controle da
companhia para terceiro ou grupo de terceiros que ndo detenham o dito
controle.

A esse respeito, cumpre ressaltar que ha grande diferenca entre a
alienacédo de acg0es e a alienacdo do controle da companhia, pois na alienacao
de controle é necesséria a transferéncia de titulos que asseguram ao seu
adquirente o poder de mando, isto €, o poder de orientar os negécios da
companhia.

Em outras palavras: € a alienacdo do bloco de acdes do controle que da
lugar ao art. 254-A da Lei das S.A., e ndo parte desse bloco de acgdes, sob pena
de ser um negécio de alienacdo de aces.

Assim ja ensinava Fabio Konder Comparato:

“Quando, pois, a lei acionéria regula a alienacéo de controle, ela esta supondo que o
alienante ja possua esse bem em seu patriménio: que ele dispunha, isoladamente, do
poder ‘para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da
companhia’ (art. 116, b). Sem o que, o nego6cio é de venda de acdes, pura e

simplesmente, ndo de venda e conseqiiente alienagdo de controle”.®°

% Processo CVM RJ n° 2007/7230, OPA Copesul
% COMPARATO, Fébio Konder. Direito Empresarial: Estudos e Parecers. Rio de Janeiro: Saraiva, 1°
edicdo. 1995. p. 79.
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O 8§ 1° do art. 254-A, por mais circular que seja, visa a esclarecer essa
diferenca entre a alienacdo de acdes e a alienacdo de controle, definindo o que
seria a tdo discutida alienacdo de controle.

Da analise daquele § 1° depreendemos que o sujeito que pratica ou
deixa de praticar o ato que da ensejo a alienacdo do controle da companhia
deve efetivamente deter o poder de controle. Da mesma forma, essencial para a
configuracdo da alienacdo de controle € a presenca de um terceiro adquirente
do poder de controle, no que diz respeito a diferenca de sujeito. Se ndo ha esse
terceiro que se torna controlador ha alienacdo de acdes e ndo alienagdo de
controle, visto que o controle permanece com o0 antigo controlador. Deve,
assim, na alienacdo de controle, haver a separacdo do poder de controle do
patriménio do alienante e sua transferéncia para o patrimoénio de outrem.

O ex-presidente da CVM Luiz Leonardo Cantidiano, nesse sentido,

destaca:

“Salienta-se que BulhGes Pedreira, em parecer de dezembro de 1982, sustenta que a
fonte do poder de controle é o bloco de controle como coisa coletiva, e ndo as a¢Ges
que o compBem, consideradas singularmente, nem os direitos de voto por ela
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)

Nessa mesma linha, providencial € que se constitua um novo acionista
controlador para que haja configuracdo da alienacdo de controle e,
consequentemente, a realizacdo de oferta pablica nos termos do art. 254-A.

Conforme prevé o art. 29 da Instrucdo CVM n° 361/02, é preciso o
surgimento de um novo controlador, terceiro, ndo bastando, assim, a simples
transferéncia onerosa de acfes que garantam (direta ou indiretamente) o

controle da companhia.

8. CANTIDIANO, Luiz Leonardo. In. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e
Financeiro. Ano XXIV (julho/setembro/1993), n° 59, pag. 56.
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Muitos defendem que o adquirente das acbes ndo pode adquirir um
controle que ja é seu, quando, portanto, permanece o controlador final da
companhia, ndo ha que se falar em alienacdo do controle, mas mera
reorganizacao societaria no bloco de controle.

O tratamento que a Lei das S.A. da ao grupo de controle é de centro
unico de interesses, de forma que todos aqueles acionistas integrantes do bloco
de controle representam o mesmo interesse. 1sso vale tanto para fins do art.
116 como para 0 254-A, pois ndo se pensa a pré-constituicdo de uma maioria
por acordo de acionistas que ndo seja para exercer o controle da companhia.

Assim, no caso de um grupo de investidores vir a adquirir o controle de

uma companhia aberta, ndo apenas um ou outro deles, mas todos estardo

obrigados a realizar a oferta de que trata o art. 254-A da lei societdria.

A doutrina majoritaria entende que a aquisicdo dentro do bloco de
controle ndo configura alienagdo de controle. E o que se vé dos entendimentos
a sequir.

Primeiramente, Nelson Eizirik sustenta:

“Ademais, somente havera alienacéo de controle, para efeitos do art. 254-A, quando
houver cessdo de todas ou de parte das acGes integrantes do bloco de controle para
terceiro e este assuma posi¢do de controlador da companhia. Ou seja, deve a
operacdo, alem de ser onerosa, resultar no surgimento de um novo acionista
controlador, ou novo integrante do bloco e controle.

Assim, eventuais trocas de posicdes ocorridas, dentro do bloco de controle ndo
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, ndo operam a alteracdo da titularidade do poder de controle

frente & sociedade”.® (grifou-se)

Em segundo lugar, ensina Fabio Konder Comparato:

“Nas hipdteses em que o controle é 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 acdes ao outro, ou aos outros. O que hda, entdo, é
consolidacdo ou reforco do controle na pessoa dos adquirentes das acfes. Para

82 E1ZIRIK, Nelson. Temas do Direito Societério. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 237.
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que houvesse, no caso, alienacéo de controle seria mister, como estatui a resolucéo
n. 401, 1976, do Banco Central do Brasil, que todos os titulares do controle

conjunto alienassem suas acdes a um terceiro (item 111)”.% (grifou-se)

Em terceiro lugar, Modesto Carvalhosa defende:

“Alienacdo do controle, acordo de acionistas e bloco de controle: dividas podem
surgir quando o controle é exercido por um grupo de acionistas cujas agdes se
encontram vinculadas por acordo de acionistas, ndo havendo nenhum que,
individualmente detenha o poder de controle.

Ocorrendo transferéncias de posicOes acionarias dentro do acordo de acionistas, ou
entre as pessoas que constituem o bloco de controle, mesmo sem acordo de
acionistas, ndo ha alienacdo do controle para os efeitos do presente art. 254-A, uma
vez que, da operacdo, ainda que onerosa, nao resultara o surgimento de um
novo acionista controlador. No caso, pode eventualmente ocorrer uma troca de
posicBes dentro de um bloco de controle (art. 118) que ndo caracteriza a alienacdo

do controle acionério”.** (grifou-se)

E, ainda, Arnoldo Wald, quando tratou da Resolugdo n° 401 do
Conselho Monetério, que dispunha sobre a alienacdo de controle das

companhias abertas:

“10. Em segundo lugar (item 1Il) a Resolucdo trata da alienacdo do controle
exercido por grupo de pessoas vinculadas por acordo de acionistas (art. 118 da Lei
n. 6.404/76) ou sob controle comum, assim considerado: ‘o negdcio pelo qual todas
as pessoas que formam o grupo controlador transferem para terceiro o poder de
controle da companhia, mediante venda ou permuta ao conjunto das acdes de sua
propriedade que lhe assegura, de modo permanente, a maioria dos votos nas
deliberacbes da Assembleia Geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia”.®

A alteracédo da Resolugdo n® 401 para o texto atual, do art. 254-A da Lei
das S.A. é correta, ja que ndo necessariamente havera alienacdo de todas as
acoes do bloco de controle, mas basta apenas a venda daqueles que conferirdo
ao adquirente o poder de controle, dissolvendo o bloco de controle e passando

0 mando da companhia a terceiro novo controlador.

% COMPARATO, Fabio Konder. Direito Empresarial: Estudos e Pareceres. Saraiva, 1 edigio. 1995.
P. 79.

% CARVALHOSA, Modesto. Comentarios & Lei de Sociedades Anonimas. Saraiva: vol. 4, tomo 2, 42
edicdo, S&o Paulo. 2008. p. 167.

% WALD, Arnoldo. O Acordo de Acionistas e o Poder de Controle do Acionista Majoritario. In.
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Ano XXXVI (abril-junho/1998), n’
110, p. 9.
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De fato, entende-se que a alienacdo de controle ndo ocorre com a mera
transferéncia de acbes, mas tdo-somente com a transferéncia de uma
quantidade de acdes suficiente a garantir ao terceiro a maioria nas deliberagcées
da companhia, sem prejuizo da andlise casuistica inerente a CVM.

Quem defende que ha necessidade de um terceiro estranho ao bloco de
controle para se configurar a alienacdo de controle se utiliza da hipotese em
que o controle de uma companhia é adquirido por um bloco de acionistas que
passam a controlar em conjunto, e, portanto, sdo obrigados — todos o0s
adquirentes — a realizar a oferta do art. 254-A.

Caso um desses acionistas venha a adquirir as participacdes de um ou
de todos os demais por meio de uma reorganizacdo societaria, certamente ndo
estara obrigado a realizar novamente a oferta publica. Isso porque esse
acionista ja € controlador, e se tiver adquirido o controle por meio de uma
aquisicao derivada, ja fez a oferta publica que Ihe era obrigatoria por lei.

Com efeito, para que determinada operacdo esteja sujeita a incidéncia
da norma estabelecida no artigo 254-A da Lei das S.A., deve a mesma implicar
efetiva mudanca no comando da companhia. A alienacdo de controle implica
na transferéncia ndo apenas de ac¢des, mas de um poder, que muitos dizem néo
ocorrer na consolidacdo do poder de controle, ja que, nesse caso, o controlador
que adquire participacdo adicional em nenhum momento é despojado de tal
poder.

Verifica-se, contudo, que a aplicacdo do artigo 254-A da Lei das S.A.
em casos de controle compartilhado é tudo menos trivial, existindo enorme
discusséo em torno do assunto.

Como exemplo, o ex-presidente da CVM Marcelo Trindade entende que
a referéncia a terceiro feita na Instrucdo supra mencionada ndo exige que o
adquirente seja efetivamente estranho ao grupo de controle, mas apenas um

sujeito que nao detenha o poder de controle, como afirmou:
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“A meu juizo, a referéncia a terceiro deve ser interpretada como uma mera
explicitacdo da distincdo de sujeitos sem a qual ndo se pode falar em alienacao, e
até mesmo como esclarecedora do fato de que a alienacdo a uma pessoa controlada
pelo controlador alienante ndo obrigaria a realizacdo da OPA. Até porque, se 0
conceito da lei abranger a hipdtese de alienacdo dentro do bloco de controle, a

CVM nao pode afasta-lo por mera Instrut;z”ao”.66

Alguns defendem, inclusive, que o proprio conceito do § 4° do art. 29
da Instrucdo 361/02 possibilita que a alienacdo por um membro do bloco de
controle para outro, de forma a “consolidar” o controle, resulte na obrigacdo de
realizar a OPA. Trata-se da referencia a alienacdo ser realizada por pessoa
integrante do grupo de controle.

Nesse sentido, Marcelo Trindade:

“Esse integrante do grupo de controle somente pode vivenciar uma, dentre duas
situagBes: ou (i) ja detém mais de 50% das a¢des com direito a voto, e integra o
grupo por outras razdes, que ndo a necessidade de obter os votos suficientes para
formar a maioria nas deliberacdes sociais; ou (ii) detém menos de 50% das acOes
com direito a voto, e integra o bloco para participar do controle obtido em conjunto
com os demais integrantes.

Na primeira situacdo, o alienante j teria, isoladamente, o controle da companhia —
ainda que o acordo de acionistas restringisse seu poder —, e, portanto, a referéncia
do § 4° do art. 29 da Instrugdo 361/02 a alienagdo por pessoa integrante do grupo
de controle seria inutil, nada acrescentando a definicao legal. Mas, como se viu, 0
citado § 4° preocupou-se muito clara e cuidadosamente em acrescentar indicacdes
de interpretacdo ao cendrio circular do art. 254-A da Lei.

Portanto, parece muito razoavel concluir que, ao acrescentar uma referéncia
explicita as "pessoas integrantes do grupo de controle”, dentre os alienantes
possiveis, a Instrucdo 361 tenha deixado expresso o entendimento de que a venda
de "ac¢0es integrantes do bloco de controle”, "vinculadas a acordos de acionistas”,
como previsto no art. 254-A da Lei das S.A., pode redundar na alienacdo de
controle, mesmo quando a venda néo seja feita pelo "acionista controlador", mas

sim por "pessoas integrantes do grupo de controle".”®

Outros argumentos podem ser levantados no sentido de que a
consolidacdo do controle importa alienacdo do controle. Pode-se dizer que 0s
agentes que alienam e aqueles que adquirem as agdes representam interesses
econdmicos inteiramente distintos, devendo ser tratados como pessoas

diferentes, restando presente o requisito do “terceiro”. A distingdo subjetiva

% processo CVM RJ n° 2007/7230, OPA Copesul.
%7 Processo CVM RJ n° 2007/7230, OPA Copesul.
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exigida pela Instrucdo 361/02 se verifica, pois em lugar do "grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto", a que se refere o art. 116 da Lei das S.A.,
passa a ser controlador "a pessoa" do adquirente, a que também se refere a
norma.

Adicionalmente, da alienacdo decorre alteragdo no controle, mesmo que
de um integrante do bloco de controle para outro, pois aquele que
compartilhava o controle passa a possuir o controle isoladamente.

Além disso, ha diversas hipoOteses da alteracdo na composicdo do
controle em que néo estara configurada a alienacéo do controle de companhia
aberta.

Na aquisicdo originaria do controle, por exemplo, que se da por meio da
aquisicdo de acdes no mercado, hipdtese cada vez mais recente devido a
pulverizacdo do controle de diversas companhias abertas, um terceiro podera
adquirir participacdo que Ihe permita alcancar o controle sem necessariamente
ter de realizar uma oferta publica aos minoritarios.

Outra hipotese evidente do que aqui se diz: o caso de uma companhia
aberta na qual o controle é exercido por um bloco de acionistas de forma
compartilhada através de um acordo de acionistas, que chega ao seu termo
final.

Todas as disposi¢Oes daquele acordo que regulavam o exercicio de voto
daqueles acionistas, e, portanto, o exercicio do controle da companhia, perdem
sua validade. Nesse caso também ndo haverd a obrigacdo de realizar oferta
publica, ainda que tenha ocorrida alteracdo substancial no poder de controle da

companhia.

2.2 O entendimento da CVM

Justamente para conferir maior seguranca juridica aos investidores do

mercado nas operagdes envolvendo a aquisicdo e alienacdo de controle de
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companhias abertas é que a CVM buscou orientar o que seria relevante para
efeito da incidéncia do art. 254-A da Lei das S.A.

O Diretor Pedro Marcilio de Sousa afirmou que o art. 254-A seria uma
espécie de compensacdo a quebra de estabilidade do quadro acionario,
permitindo que os acionistas minoritarios alienem suas acdes por um preco
determinado em lei quando essa estabilidade for perturbada.

Logo, ndo é qualquer alteracdo na composicdo ou estrutura do controle
acionario que tem a condicdo de quebrar a estabilidade do quadro de
acionistas, mas, para fins da lei societaria, apenas aquele que resulte na
alienacdo direta ou indireta, do controle da companhia.

Esse € o critério legal que da lugar ao negdcio tipico de alienacdo de
controle estabelecido no art. 254-A da Lei das S.A., regulamentado no § 4° da
Instrucdo CVM n° 361/02, ndo sendo aplicavel na alienagdo de participacdo
dentro do grupo de controle.

No caso da OPA da Copesul, em que se discutia a existéncia da
alienacdo de controle numa operacdo em que houve a consolidacéo do controle
por controlador que exercia o controle de forma compartilhada — controle esse

paritario — o Diretor Eli Loria manifestou-se da seguinte forma:

“Destarte, para que ocorra a alienacdo do controle, necessario 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, esta no resguardo do direito dos
acionistas ndo controladores de se retirarem de uma companhia que, uma vez
controlada por pessoa diversa da que o fazia antes, ja ndo representa mais seus

interesses”.%®

O ex-presidente Marcelo Fernandez Trindade, no Processo CVM n° RJ

2001/10329, também tratou do controverso tema:

“Ocorre que este caso ndo desafia as complexas questfes que podem surgir quanto
ao conceito de alienacdo de controle detido por grupo de acionistas unidos por
acordo. Aqui ndo houve alienacdo de uma participacdo majoritaria dentro do bloco

8 processo CVM n° 2007/7230.
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de controle, como se viu do quadro transcrito no relatorio, nem se est4 diante da
aquisicdo de uma participacdo que, somada aquela ja detida pelo adquirente, o eleve
a condicdo de controlador Unico.

No caso destes autos houve simplesmente a transferéncia de uma participacdo que
compde o bloco de controle, mas certamente o Grupo Mondi ndo 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 deliberagdes da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia™. (...)

Igualmente incompleta é a interpretacéo dada pela SEP ao novel paragrafo 1° do art.
254-A da Lei 6.404/76, introduzido pela Lei 10.3030/01, ainda em periodo de
vacatio. Tal regra, para ser compreendida, deve ser lida até o seu final, no qual se
encontra — de modo um tanto circular, reconhega-se — a afirmacdo de que, para
estar-se diante de aquisicdo de controle, é preciso que a “transferéncia, de forma
direta ou indireta, de acGes integrantes do bloco de controle” resulte “na alienacao
de controle acionario da sociedade”, isto €, na transmissdo do poder de exercer “a
maioria dos votos nas deliberagBes da assembleia geral e o poder de eleger a
maioria dos administradores da companhia” (art. 116, inciso 1)”. (grifou-se)

Como se vé daquele voto, ndo e qualquer alienacdo de agdes que
configura alienacdo de controle, mas apenas a transmissao do poder de exercer
a maioria dos administradores da companhia.

Sobre a alienacdo de consolidacdo do controle também se manifestou a
Superintendéncia Juridica da CVM, por meio do Parecer CVM/SJU n° 029,

nos seguintes termos:

“A consolidacdo do poder de controle nas méos de um integrante de acordo de
acionistas, cujos termos lhe asseguravam o efetivo comando e conhecimento dos
negocios da empresa, ndo se ha de considerar_a alienacdo, mas reforco do
controle, para efeitos da extensdo da oferta publica aos acionistas minoritarios.
(...) Eventual sobreprego se explicaria pelo volume de ag¢bes que séo, de fato, um
reforco do controle. Pode-se dizer até que o controle detido anteriormente (...) deixa
de ser exercido, mediante acordo para tornar-se majoritario, o que lhe confere um
grau de estabilidade superior. Nem por isso deixa de ser poder de controle 0 que
serd antes partilhado, porém perfeita e estritamente definido e configurado”.
(grifou-se)

2.3 Mudanca na orientacéao geral dos negocios da companhia

Ha quem defenda que a alienacdo do controle deva ser analisada ndo
pela quantidade de agOes transferidas, mas pela efetiva existéncia de mudanca

na orientacdo dos negocios da companhia.
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E como explica o Fabio Ulhda Coelho:

N&o se encontra sob a égide do art. 254-A da LSA a alienacédo parcial do controle,
assim entendida a operacdo de ingresso de novo ou novos acionistas no bloco de
controle, desde que continue predominando, no interior deste, a orientagdo do
anterior controlador.®®

Contudo, nada obsta que o administrador da companhia ou mesmo o
acionista controlador modifique a orientagdo dos negdcios sociais sem que iSso
dé aos acionistas minoritarios insatisfeitos o direito de retirar-se da companhia,
que apenas ocorre nas situacdes expressamente previstas na lei societaria.

E o que diz Roberta Nioac Prado:

“E facil perceber que ndo é o caso de se cogitar da oferta plblica que a posteriori
pelo fato de simplesmente ter sido alterada a orientacdo geral da administracdo da
companhia, pelo mesmo administrador eleito pelo mesmo acionista controlador.
Ou, ainda, (...) quando o controlador eleger novo administrador e este implementar
novas politicas gerais para a companhia ou alterar sua estrutura administrativa. (...)
Nos casos acima mencionados pode-se cogitar, dependendo das alteracdes
implementadas pelo novo ou antigo administrador, que o minoritario descontente
invoque direito de recesso, mas nunca que invoque direito de ‘oferta publica’.
Donde se depreende que o fundamente da OPA a posteriori ndo é dar o direito de
saida ao acionista minoritario quando da alteracdo da politica administrativa da
companhia”.”

Isso porque a habilidade de definir e alterar, a qualquer tempo, 0s rumos
do negocio faz parte do poder de comando da companhia a faculdade, atribuida
ao acionista controlador.

Nas mudancas de posi¢do dentro do grupo de controle, ha quem defenda
que ndo héa alteracdo na orientacdo dos negdcios da companhia porque o
controle permanece nas méos de um ou mais de um dos antigos controladores,

apenas o controle se consolida.

% COELHO, Fabio Ulhda, ob. cit. p. 481.
" PRADO, Roberta Nioac. Oferta Publica de Acdes Obrigatérias nas S.A. — Tag-Along. S&o Paulo:
Quartier Latin, 2005.
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Com ja vimos anteriormente, o bloco de controle deve ser entendido
coletivamente, como uma unidade, um bloco integrado que representa a
mesma vontade.

Ensina Jose Luiz Bulhdes Pedreira:

“A fonte do poder de controle é o bloco de controle, como coisa coletiva, e ndo as
acOes que o compBem (consideradas singularmente), nem os direitos de voto por
elas conferidos (consideradas isoladamente). Essa transformacdo de um agregado
de acBes com direito de voto em fonte do poder de controle demonstra a
procedéncia da proposicao de que ha “todos”, ou “conjuntos” que sdo mais do que a

soma das partes”.71
Contudo, ndo necessariamente esse sera 0 caso todas as vezes. Por
vezes, a intencdo do integrante do bloco de controle adquirente pode ser
efetivamente mudar a orientacdo atual da companhia. E de extrema

importancia que essa questdo seja analisada casuisticamente.

2.4 Alteracdo do poder de controle sem transferéncia de acdes e em

carater ndo oneroso

Como visto acima, o primeiro requisito da alienacdo de controle é o
surgimento de um terceiro controlador, que passa a exercer as prerrogativas
que caracterizam o poder de controle sobre a sociedade.

Um segundo elemento necessario a ocorréncia da alienacdo de controle
é a transferéncia de agbes, ou de direitos derivados das acdes, do antigo
controlador para o adquirente do controle acionario.

A esse respeito, € importante a licdo de José Luiz Bulhdes Pedreira:

“A aquisicdo derivada do poder de controle pressupde sua transferéncia por pessoa
que o detinha. E como o poder de controle é poder de fato fundado no bloco de
controle, sua transferéncia entre pessoas pressupde, por definicdo, a transmissdo da
propriedade do conjunto de acGes que € a fonte desse poder.

Para que possa ocorrer a transferéncia do poder de controle é indispensavel,
portanto: (a) a existéncia _do bloco de controle, como universalidade, no

"' PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, LAMY FILHO, Alfredo. ob. cit. p. 619.
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patrimonio de uma pessoa (ou grupo de pessoas); e (b) um fato juridico cujo

efeito seja a transmissdo da propriedade desse conjunto de acdes”.” (grifou-se)

Para os defensores dessa tese, a razdo de ser desse requisito, com

respaldo legal no 81° do art. 254-A e, da mesma forma, no art. 29 da Instrucdo

CVM 361/02, é que ndo ha sentido em impor ao adquirente do controle

acionario a aquisicdo de acdes dos acionistas minoritarios, se ele nem mesmo

comprou acdes de titularidade do antigo controlador.

Nesse mesmo sentido, se a oferta puablica tem por objetivo, de um lado,

justamente atribuir aos acionistas minoritarios a mesma oportunidade de

vender suas acBes de que o controlador tirou proveito, ndo ha que se exigir, de

outro lado, quando este Gltimo sequer alienou uma acdo de sua titularidade ao

novo controlador.

O Colegiado da CVM ja se manifestou dessa forma:

“26. Para decidir esse recurso, gostaria de me fixar em trés pontos do art. 254-A.
Sdo eles: (i) inexisténcia da referencia a “acionista controlador”, (ii) a restricdo da
definicdo de “alienacdo de controle” a transferéncia de valores mobiliarios, e (iii) a
mencdo a transferéncia de “forma direta ou indireta”.

35. Ainda nesse topico, o 81° do art. 254-A, ao ligar a alienacdo de controle a
transferéncia de valores mobiliarios desconsidera, a priori, 0s efeitos dos acordos de
voto para fins do art. 254-A, fixando-se, apenas, na transferéncia de valores
mobiliarios (voltarei a essa questdo no proximo paragrafo, quando tratar da
“alienagdo direta e indireta”). Com isso, pode-se dizer que opera¢Bes em que ndo
ocorre a transferéncia de valores mobiliarios, mas apenas de direitos de voto, ndo ha
a priori, oferta pablica, nos termos do art. 254-A. Por outro lado, a transferéncia de
valores mobiliarios, mesmo mantendo os direitos de voto das méos do alienante, em
razdo de disposi¢do contratual, pode dar causa a oferta publicas de alienagdo de
controle. O que é importante para fins do art. 254-A é que os valores mobiliarios
transferidos facam com que o alienante passe a ter menos do que 50% das acGes
com direito de voto e o adquirente, no minimo, 50% mais uma acdo com direito de
voto (no caso de valores mobiliarios conversiveis ou que permitam a subscri¢do ou
0 exercicio de direito de preferéncia, apés 0 exercicio dessa conversdo ou da
subscricdo), mesmo que existam contratos que mantenham direitos politicos nas
maos do alienante (ou de terceiros) que permitam o exercicio de fato do poder de
controle (situagdo inversa — transferéncia de direitos politicos e econémicos para
terceiros sem transferéncia de valores mobiliarios — pode dar causa a oferta pablica,

em virtude da previsdo de alienacéo direta ou indireta)”.73

2 AMY FILHO, Alfredo, BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A Lei das S/A. Parte 111 — Pareceres. 22
edicdo. Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p. 621.
3 Processo CVM RJ n° 2005/4060.
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Mais recentemente, o Diretor Durval Soledade, acompanhado pelo
Colegiado da CVM, reafirmou que apenas se aplica o art. 254-A nas operacoes
em que haja cesséo de agOes, ou de direitos delas derivados, pertencentes ao
antigo controlador:

“A meu ver, a letra da lei, a obrigatoriedade de realizacdo de OPA disposta no art.
254-A, refere-se tdo somente as situacfes em que ha efetiva alienacdo do
controle de uma companhia. Ou seja, é aplicavel quando o entdo acionista ou
grupo de acionistas controlador de uma companhia alienam a outro acionista
ou terceiro, bloco de a¢Bes com direito de voto ou os direitos a sua titularidade

.. . ., 74
gue Ihes permitiam exercer efetivamente o poder de controle da companhia”.

(grifou-se)

Nessas hipdteses, como se viu acima, apesar de haver o ingresso de um
novo detentor do controle, ndo ha transferéncia desse controle por quem o
exercia anteriormente, razdo pela qual a doutrina entende inexigivel a oferta
publica de aquisicdo de agdes por alienacdo de controle.

Essas hipOteses — em que ndo existe transferéncia — podem ser
equiparadas as aquisicdes originarias de controle, como quando alguém
assuma o controle de uma companhia por meio da aquisicdo de acdes no
mercado, sem adquirir quaisquer a¢des do antigo acionista controlador.

E 0 que ressalta a doutrina:

“Com efeito, a toda alienagdo corresponde uma aquisicdo. Tanto na sua acepcdo
genérica quando técnico-juridica, a alienacdo ¢é definida como constituindo uma
“cessdo de bens”, o “ato de transferir para outrem direito proprio”, presumindo
sempre uma aquisi¢do. E ndo ocorreu, no caso, a transferéncia do bloco de acbes de
controle para terceira pessoa nao participante do grupo controlador. Ao contrério,
este bloco de acBes foi diluido e perdeu a forca decorrente da reunido de votos
bastantes para garantir ao seu novo titular o comando dos negdcios societarios, o

que, evidentemente, justificaria a atribuicdo de um valor adicional as acdes que o

H 7 75
integram™.

™ Processo CVM RJ n° 2007/14099.

" WALD, Alexandre de Menonca, MORAES, Luiza Rangel de. Transferéncia de Controle de
Companhia Aberta: Algumas Questdes para Estudo e Reflex&o. Revista de Direito Bancario e do
Mercado de Capitais. Ano 10, n° 38, out-dez/2007, p. 20.
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Como também ensina José Luiz Bulhdes Pedreira:

“A perda do poder de controle é — tal como sua aquisicdo ou transferéncia —
modificacdo de situacdo de fato que pode ocorrer independentemente de negécio
juridico de transmisséo de agBes: o acionista que controla a companhia com menos
da metade das a¢fes com direito de voto (porque as demais a¢Bes sdo possuidas por
diversos acionistas) pode tornar-se acionista minoritario se outros acionistas
formam originariamente novo bloco de controle mediante acordo de acionistas ou
concentragdo de suas acfes no patrimbnio de uma Unica pessoa (natural ou

jurl’dica)”.76 (grifou-se)

No processo de reorganizacdo societaria da Serrana S.A., com a
incorporacdo das acOes da Bunge Fertilizantes e da Bunge Alimentos, o
Colegiado da CVM acompanhou o voto do Diretor Luiz Antonio Campos’’, in

verbis:

“Diante disso, entendo que a CVM estaria exorbitando de seus poderes se exigisse a
realizacdo de ofertas publicas ou outros procedimentos adicionais que ndo fossem
essencialmente informacionais, uma vez que a Lei n° 6.404/76, ap6s a reforma da
Lei 10.303/01, conferiu tratamento especifico para o caso, ndo exigiu a
realizacdo prévia de oferta publica e tampouco delegou poderes a CVM para
gue o fizesse nessas situacoes.

E que o poder regulamentar, como se sabe, esta sujeito a limitacdes, conforme se vé
da ligdo de Celso Antdnio Bandeira de Mello: ‘Logo, a Administracdo ndo podera
proibir ou impor algo a quem quer que seja. Vale dizer, ndo lhe é possivel expedir
regulamento, instrucdo, resolugdo, portaria ou seja la que ato que for para
coarctar a liberdade dos administrador, salvo se, em lei, j& existir delineada a
contencdo ou imposicdo que o ato administrativo venha a minudenciar’ (Celso
Antbnio Bandeira de Mello, Curso de Direito Administrativo. Sdo Paulo: Ed.
Malheiros, 1996, pag. 50)”. (grifou-se)

H& também aquelas operacdes em que um investidor (acionista ou nao)
adquire o controle de uma companhia por meio de uma oferta pubica de
aquisicdo (hostile takeover), mais comuns no exterior, e que na experiéncia
brasileira ocorreu na oferta de aquisicdo de acbes da Perdigdo Agroindustrial

S.A. pela Sadia S.A. A aquisicdo do controle através de uma oferta hostil ndo é

" LAMY FILHO, Alfredo, BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A Lei das S/A. Parte 111 — Pareceres. 22
edicdo. Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p. 622.
" Processo CVM RJ n° 2002/11663.
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considerada alienacdo de controle para efeito do art. 254-A da Lei das S.A.,
uma vez que se trata de uma aquisicdo originaria de controle, como tratamos
anteriormente.

Isso porque néo ocorre a transferéncia de um bloco de ac¢Ges do controle
antigo para o novo controle. A alienagdo de controle, por outro lado, s6 existe
quando hé aquisicdo derivada do poder de controle.

A area técnica da CVM também ja se manifestou sobre a
obrigatoriedade de realizacdo de OPA em operacdes de incorporacdo e
incorporacdo de acdes, concluindo pela auséncia de alienagdo do controle,
como se observa do memorando preparado pela Superintendéncia de Registro

de Valores Mobiliarios:

“Né&o se discute a alteragdo no controle acionario das companhias, mas € sabido que
nem toda troca de controle enseja a obrigatoriedade de realizacdo da OPA prevista
no art. 254-A da Lei n° 6.404/76. Alguns requisitos devem ser observados, em
especial, o de transferéncia ou cessdo onerosa, seja de acdes, seja de valores
mobiliarios, seja de direitos de subscricdo, ou de outros titulos, citado no voto
do Diretor Marco Pinto no precedente da Suzano Petroquimica.

Ademais, nos casos de aquisicdo originaria de controle, citado no precedente de
RFS Holdings e por Carlos Augusto [Junqueira de Siqueira], ha troca de controle,
sem gerar, no Brasil, obrigatoriedade de realizagdo de oferta publica aos acionistas
em circulacdo da companhia adquirida.

Assim, tendo em vista a auséncia de transferéncia de valores mobiliarios entre os
antigos e novos controladores da companhia, partiriamos do pressuposto da néo-
obrigatoriedade de realizagdo de OPA, uma vez que a utilizacdo do instituto da
incorporacdo, definido na lei societaria, gerou a aquisi¢ao originaria de controle das

companhias envolvidas”.” (grifou-se)

As reorganizagdes societarias que envolvem a troca de controle sdo
cada vez mais comuns no mercado brasileiro, como se demonstrou acima.
Portanto, a manifestacdo inequivoca da CVM no sentido de que a observancia
dos requisitos da alienacdo de controle é fundamental para a obrigatoriedade
da oferta publica € muito relevante para garantir aos investidores a certeza de

suas obrigacoes.

® MEMO/SRE/GER-1/N° 214/2008.
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N&o se trata aqui de definir qual a decisdo mais simpatica ao mercado —
como disse o ex-presidente da CVM Marcelo Fernandez Trindade no Processo
CVM n° 2007/7230 — mas de interpretar o texto do art. 254-A e dai retirar o

que se considera como alienacdo de controle.

2.4.1 Caréater Oneroso

Outro requisito essencial para que a operacdo esteja sujeita ao art. 254-
A da Lei das S.A. é carater oneroso da operacdo. Ou seja, ainda que tenha
havido mudanca no controle, somente havera obrigatoriedade da realizacéo de
oferta puablica quando houver o pagamento ao antigo controlador em
contrapartida as agdes ou outros valores mobiliarios por ele transferidos que
deram lugar a transferéncia do poder de controle sobre a companhia.

Nesse sentido, Roberta Nioac Prado:

“Q contrato particular de cessdo de controle, para efeito de incidéncia do art. 254-A
da LSA de 1976, deve ter carater oneroso, pois na cessao gratuita ndo ha prego
a ser estendido aos minoritarios e, portanto, ndo importa para efeitos deste
livro. (...) Portanto, é essencial que o acionista controlador alienante tenha
recebido, pelo bloco de a¢des que alienou, alguma remuneracéo; do contrario,

néo ha o que ser estendido aos acionistas minoritarios”.” (grifou-se)

Isso porque ndo teria qualquer finalidade a aplicacdo do art. 254-A
nessa hipotese ja que na transferéncia do controle a titulo gratuito ndo ha valor
a ser estendido aos acionistas minoritarios — o que é a grande razdo daquele
dispositivo.®

Isso ndo significa, contudo, que a Lei das S.A. tenha estabelecido que a

alienacdo de controle somente ocorre quando ha o pagamento de um prémio,

" PRADO, Roberta Nioac. Oferta Plblica de A¢des Obrigatéria das S.A. — Tag-Along. S&o Paulo:
Quartier Latin, 2005, p. 193.

8 A esse respeito, o Diretor Marcos Barbosa Pinto afirma, em seu voto no Processo CVM RJ n°
2008/4156, que “na literatura internacional costuma-se atribuir trés possiveis propositos para a
obrigatoriedade da oferta publica por alienacdo de controle: (i) preservar a igualdade entre os
acionistas; (ii) repartir o prémio de controle; e (iii) conferir direito de saida em caso de mudanca
estrutural”.
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um sobrepreco, pelo fato de aquelas a¢des adquiridas representarem o poder de
controle da companhia. Dito de outra forma: o pagamento de um &gio nédo é
pressuposto da alienagéo de controle.

E também o que ensina Nelson Eizirik:

“Isto ndo significa, contudo, que a oferta publica somente deva ser realizada nas
hip6teses em que o preco pago pela aquisicdo de controle contenha 4gio em relacdo
ao valor de mercado das a¢Ges emitidas pela Companhia, visto que a existéncia de
agio ndo foi prevista no art. 254-A como pressuposto para a obrigatoriedade da
OPA.

Assim, desde que a operacao tenha carater oneroso, e estejam previstos 0s demais
requisitos, torna-se obrigatéria a realizacdo de oferta prevista no art. 254-A da Lei
Societéria, ainda que o valor a ser pago aos minoritarios seja eventualmente menor
do que aquele pelo qual as a¢Ges objeto da oferta sejam transicionadas no mercado
secundario.

Em verdade, a realizacdo de tal oferta publica, ainda que por valor inferior ao da
cotacdo no mercado, justifica-se na medida em que ela pode representar para os
acionistas minoritarios a Unica oportunidade de sair da companhia em conjunto com
0 acionista controlador, especialmente se a liquidez das acGes de sua emissao no

mercado secundario for reduzida”.®* (grifou-se)

Com efeito, ndo somente porque as acdes da companhia sdo iliquidas é
que os minoritarios vao desejar se retirar da companhia, mas muitas vezes
porque investiram nela na crenca de que a experiéncia e a postura de negocios
do seu controlador representariam a possibilidade de obter lucros com aquelas
acbes. Ora, com a mudanca desse controle certamente deve ser dada aos
minoritarios a possibilidade de tag-along, ainda que por valor inferior ao de
mercado.

Portanto, ha trés requisitos para que se caracterize a alienacdo do
controle acionario, para fins do art. 254-A da Lei das S.A., como ensina

Nelson Eizirik:

“(a) que a operacdo, 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 dominagéo sobre a companhig;

81 EIZIRIK, Nelson, GAAL, Ariadna B., PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais: Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 594/597.
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(b) que a transferéncia do controle, qualquer que seja a sua modalidade, apresente
carater oneroso; e
(c) que tenha ocorrido a transferéncia da totalidade ou parte de a¢@es ou de direitos

sobre tais acdes pertencentes ao antigo controlador”.®

Em esclarecedor voto na operacdo entre a Petroleo Brasileiro S.A. —
Petrobras e a Unipar — Unido de Inddstrias Petroquimicas S.A., o Diretor
Marcos Barbosa Pinto detalha os requisitos e as hipGteses em que havera

alienacdo de controle conforme a lei societéria:

“2.5 Nesse sentido, o colegiado da CVM ja deixou claro que a existéncia de um
novo acionista controlador ndo é suficiente para disparar a obrigacdo de oferta
publica. Para que a oferta seja obrigatéria, € preciso que o controle passe das maos
de um controlador para outro. Por isso, ndo ha oferta publica nas aquisi¢des
originarias de controle

2.6 O colegiado também ja deixou claro que o art. 116 da Lei n° 6.404/76 ndo é um
bom pardmetro para determinar se uma operacdo deve dar ensejo a uma oferta
publica, por duas razdes. Primeiro, porque o art. 116 define 0 que é “acionista
controlador” e ndo o que é “controle”. Segundo, porque o art. 116 visa a identificar
0 acionista controlador para uma finalidade diversa, qual seja, responsabiliza-lo por
abuso de poder.

2.15 Interpretando o texto do 8§1° do art. 254-A, ndo vejo como exigir oferta publica
neste caso concreto. Por mais problemas interpretativos que esse dispositivo possa
ensejar, um requisito parece estar acima de ddvida: a necessidade de uma
“transferéncia” ou “cessdo”, seja de acdes, seja de valores mobiliarios, seja de
direitos de subscricdo, seja de outros titulos.

2.17 Neste caso, ndo houve qualquer transferéncia: as a¢@es detidas pela Petrobras
nunca mudaram de maos. Antes e depois da incorporacdo, Petrobras mantém as
mesmas acdes e em mesmo numero. Sua participacdo societaria sofre diluigdo
significativa, o que faz com que ela perca o controle da companhia, mas ndo ha
nenhuma transferéncia. Por conseguinte, ndo ha alienacdo de controle segundo o
critério previsto no §1° do art. 254-A” %

Por fim, ha ainda outro ponto que cabe ser trazido para discusséo,
referente a necessidade de efetivo exercicio do poder de controle, pelo
alienante das acdes, para que se configure a alienacdo de controle prevista no
art. 254-A.

A principio, tendo em vista que o controle acionario € uma situacao de

fato, e ndo de direito, o acionista que detém acgdes que Ihe asseguram a maioria

8 E|ZIRIK, Nelson, GAAL, Ariadna B., PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais: Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 596/597.
8 Processo CVM 2008/4156.
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nas deliberacbes da assembleia de uma companhia mas que, ndo obstante, ndo
exerce efetivamente esse poder, ndo é acionista controlador para a Lei das S.A.

Contudo, o art. 254-A e o art. 116 (combinado com o art. 117) da lei
societaria tratam de temas distintos. Enquanto o art. 116 tem por objetivo
definir os requisitos para que um acionista seja considerado como acionista
controlador, o art. 254-A trata da alienac@o desse controle, e, nas palavras do
ex-diretor da CVM Pedro Marcilio de Sousa, “tem como finalidade conferir a
possibilidade de uma ‘compensacdo’ a quebra da estabilidade do quadro
acionario, permitindo que os acionistas minoritarios alienem suas a¢des por um
preco determinado em lei (que poder ser aumentado pelo estatuto social),
quando essa estabilidade for perturbada”.®*

Com efeito, na definicéo de alienagédo de controle prevista no §1° do art.
254-A ndo ha nada que indique ou imponha a necessidade de efetivo exercicio
de controle, mas, pelo contrario, exige tdo-somente a propriedade dos valores
mobiliarios que permitiram esse exercicio.

Além disso, ainda que o alienante ndo seja considerado acionista
controlador para o art. 116, ele tem potencial poder de controle, ja que as acdes
que detém lhe proporcionam a possibilidade de dirigir os negdcios da
sociedade. O adquirente, por outro lado, podera utilizar essas a¢des para impor
seus interesses nas decisdes assembleares e certamente pagard um premio por
isso — diga-se de passagem, o0 mesmo prémio de controle que pagaria para um
controlador propriamente dito.

Nesse sentido, ja se posicionou 0 Colegiado da CVM no Processo CVM

RJ n° 2005/4069, como se mostra no voto do Direto Pedro Marcilio:

“28. Analisando ambas as situacdes, reconheco que esses dispositivos tratam de
situacOes diferenciadas. O art. 116, juntamente como art. 117, tem por objetivo
definir os requisitos para que um acionista seja considerado como acionista
controlador e as responsabilidades que um tal acionista assume, caso aja como tal.

8 Processo CVM RJ n° 2005/4060.
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Por isso, como em tantas outras hip6teses de responsabilidade subjetiva previstas
no nosso ordenamento juridico, juntou-se o poder (titularidade de direitos de voto,
prevista na alinea “a”) e o agir (aliena “b”), para que se possa imputar a
responsabilidade a alguém. Ja o art. 254-A tem finalidade muito diferente. Ele
pretende conferir a possibilidade de uma “compensacdo” a quebra da estabilidade
do quadro acionario, permitindo que os acionistas minoritarios alienem suas a¢oes
por um preco determinado em lei (que pode ser aumentado pelo estatuto social),
quando essa estabilidade for perturbada. O critério eleito pela lei para definir o fim
dessa estabilidade do quadro acionério é a “[a] alienagdo, direta ou indireta, do
controle de companhia aberta”.

33. Mesma conclusdo se chega quando analisamos a questdo sob a perspectiva do
alienante. Se o alienante é titular de mais da metade das a¢Ges com direito de voto
da companhia aberta, mas ndo exerce seu direito de voto, ele ndo é considerado,
para fins do art. 116, como acionista controlador. Nada obstante, caso ele aliene
essas acles e o terceiro adquirente tenha interesse em exercer o controle da
companhia, esse adquirente estard apto a exercé-lo e deveria estar disposto a
pagar 0 mesmo prémio de controle gue pagaria a um acionista controlador
propriamente dito, dado gue o bloco de acfes (acionista controlador) ou de
outro (acionistas _com acdes suficientes para ser considerado acionista
controlador, mas que ndo exerce o controle) concederd ao adqguirente os
mesmos direitos. O fato de o alienante ndo ser considerado acionista controlador,
para fins do art. 116, “b”, justificaria a ndo realizacdo da oferta publica nesse caso?
Creio que ndo”. (grifou-se)

De fato, o art. 254-A exige que o alienante deve ser controlador “de
direito”, vez que ainda que o controle por ele detido néo precisa ser “de fato”

exercido pelo seu titular, mas apenas potencial.



CONCLUSAO

A Lei das S.A. se preocupou em definir o conceito de acionista
controlador e as hip6teses em que considera haver alienacdo de controle. A
CVM, por sua vez, na sua competéncia regulamentar, procurou definir mais
precisamente o que a lei societaria tratava como alienacdo de controle com a
edicdo da Instrugcdo CVM 361/02.

Contudo, o conceito que veio para dirimir as davidas sobre o que
exatamente configuraria alienacdo de controle em casos de controle
compartilhado para os efeitos de aplicacdo do art. 254-A gerou ainda mais
discussdo em torno do controverso assunto.

A doutrina nacional que trata do direito societario e do regime juridico
do mercado de capitais, ao abordar do tema, em sua maioria afirma a posi¢éo
de consolidacdo do controle, e da desnecessidade de realizacdo da oferta
publica aos acionistas minoritarios.

Ainda existem, portanto, alguns autores que acreditam ser possivel a
alienacdo de controle dentre os integrantes do bloco de controle e, assim, a
necessidade da analise do caso concreto para se determinar a necessidade ou
néo de realizacdo da OPA.

Justamente por existir essa controvérsia, assim como diversas outras, €
0 papel da CVM téo importante, sobretudo do seu Colegiado, quando em suas
decisbes orienta o0s investidores e o mercado como um todo sobre a
interpretacéo correta dos dispositivos legais e regulamentares sobre a alienacao
de controle de companhias abertas.

Apesar da CVM procurar dar seguranca juridica ao mercado ao definir
exatamente 0s casos nos quais incide o art. 254-A da Lei das S.A., também
reconhece a necessidade de se fazer a andlise casuistica.

Como aqui se demonstrou, ndo é toda a transferéncia de controle que

configura a alienagéo de controle de que trata a Lei das S.A. no seu art. 254-A.
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H& requisitos para que ocorra a alienacao de controle e quando esses ndo estao
presentes ndo ha alienacdo e necessidade de o novo controlador fazer uma
oferta publica aos minoritarios.

Como se viu, a alienacéo do controle ocorre na transferéncia de valores
mobilidrios ou direitos sobre esses para terceiros, ou seja, exige um novo
controlador. A alienacdo também deve ser onerosa: ndo é quem tem de haver o
pagamento de prémio, mas é imprescindivel um pagamento, em dinheiro ou
bens, ao antigo controlador. Terceiro, ha que haver a transferéncia de acGes ou
direitos sobre essas que resultem na alienagdo do controle — por isso é que
reestruturacdes societarias (notadamente através de incorporacbes e
incorporacdes de acBes), no mais dos casos, ndo dardo o direito de tag-along
aos minoritarios das companhias controladas.

Somente quando presentes todos 0s requisitos legais é que se pode dizer
que hé alienacdo de controle, sob pena de, de um lado, onerar de sobremaneira
a aquisicdo, obrigando o novo controlador a fazer relevantes investimentos ndo
previstos e, de outro, conferir aos acionistas minoritarios um direito que nao é
previsto como seu, nem por lei, nem pelas normas infra-legais.

A discussdo gira em torno da conceituacdo desse requisitos, isto é, a
interpretacdo que cada um da aos requisitos exigidos por lei. Como vimos
acima, o significado do termo “terceiro” ao qual a lei alude, por exemplo, pode
possuir interpretac@es distintas quando feito por pessoas distintas.

Nessa mesma linha, ha controvérsia em torno da ideia de que deveria
haver mudanca nos rumos da companhia para se caracterizar a alienacdo de
controle.

A esse respeito, muitos acreditam que na consolidac¢do do controle nao
existe mudanca nos rumos da companhia, porque os interesses daquele novo
controlador — agora isolado no controle — ja eram claros pelo antigo grupo de
controle que os impunha pela maioria de votos nas deliberagcdes assembleares.

Por outro lado, pode ser argumentado que o integrante do bloco de controle
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que deseja adquirir as acbGes que o garantem o controle deseja fazé-lo
justamente para mudar os rumos adotados pelo bloco de controle do qual era
parte.

Assim, caso o adquirente integrante do bloco de controle queira alterar a
conducdo dos negdcios da companhia, ndo ha nada mais justo que conferir aos
minoritarios o direito do tag-along, visto que a lei 0s assegura a possibilidade
de sair da companhia ao verificar este quadro.

Dito de outra forma, se, na consolidacdo do controle, hd quebra ou
perturbacdo da estabilidade do quadro acionario ou da politica de negocios do
controlador, o direito dos minoritarios permanece e deve ser respeitado como
se uma alienacéo de controle comum fosse.

Diante de todo o exposto, ndo pode-se afirmar com toda a certeza que
existe ou ndo alienacédo de controle dentro do bloco de controle. O mais seguro
a se fazer diante destas situacdes € permitir que a CVM faca sua anélise

casuistica e determine a partir de seus convencimentos.
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