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RESUMO

WEST, Louise Campelo. Oferta Piiblica de Aquisicdo de Agcoes Para
Cancelamento de Registro de Companhia Aberta. 2015. 63 p. Monografia
(Graduagao em Direito). Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro, Rio de Janeiro.

O presente trabalho tem como objetivo a andlise dos instrumentos
juridicos que devem ser empregados para o cancelamento de registro de
uma companhia aberta no ordenamento juridico brasileiro. Para tanto,
buscou-se inicialmente, tracar algumas consideragdes conceituais sobre o
tema para, por fim, analisar os principais pontos envolvendo os mecanismos
de protecdo aos interesses dos acionistas minoritarios. O cancelamento de
registro de uma companhia aberta condiciona-se a comprovagao de que nao
existem valores mobilidrios de sua emissdo em circulagdo. Por essa razao, é
condicdo precedente e obrigatoria a realizacdo de oferta publica de
aquisicdo das agdes em circulacdo, garantindo o equilibrio de forcas entre

acionistas minoritarios e acionistas controladores.

Palavras-chaves: Direito Societdrio — Mercado de Capitais — Mercado de
Valores Mobilidrios — Oferta Puablica de Aquisicdo de Ac¢des — OPA —
Cancelamento de Registro — Fechamento de Capital — Comissdo de Valores
Mobilidrios.
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INTRODUCAO

O cancelamento do registro de uma companhia aberta se concretiza
através do procedimento mediante o qual uma companhia aberta torna-se
fechada ao adquirir a totalidade de suas agdes em circulagdo’,
inviabilizando a negociagdo dos valores mobilidrios de sua emissdo no

mercado de valores mobiliarios.

A decisdo sobre a abertura ou fechamento de capital de uma
companhia € de cardter eminentemente empresarial, privado, cabendo
unicamente aos acionistas da companhia decidir sobre as vantagens e
desvantagens de abrir o capital ou de cancelar o seu registro de companhia

aberta (CARVALHOSA; EIZIRIK., 2002, p. 42).

Ao abrir seu capital, a companhia ingressa no mercado de capitais,
que lhe possibilita financiar seus projetos de desenvolvimento com recursos
normalmente mais baratos do que poderia obter mediante empréstimos
junto a instituicdes financeiras. Para os seus acionistas, a principal
vantagem da manuten¢do do status de companhia aberta consiste na

liquidez dos valores mobilidrios (CARVALHOSA; EIZIRIK., 2002, p. 43).

Por outro lado, a condi¢do de companhia aberta implica uma série de
custos, decorrentes, entre outros, da publicacdo de atas, fatos relevantes,
comunicados ao mercado, da contratacdo de auditoria independente, da
manutengdo de um departamento de relagdes com investidores, do

pagamento das taxas cobradas pela CVM e pela Bolsa de Valores etc’.

! Segundo o artigo 3° inciso III, da Instru¢io CVM n° 361, de 5 de marco de 2002, “[sdo] a¢des
em circulac@io: todas as ag¢des emitidas pela companhia objeto, excetuadas as a¢des detidas pelo
acionista controlador, por pessoas a ele vinculadas, por administradores da companhia objeto, e
aquelas em tesouraria”.

> Em 2005 a BOVESPA publicou um estudo que estimou que tais custos variavam entre R$ 200
mil e R$ 2 milhdes, dependendo do porte da Companhia.



O contexto no qual o mercado de capitais brasileiro esteve inserido
nos udltimos anos relacionava-se a um continuo movimento em prol da
abertura de capital (NASCIMENTO, 2011, p. 25)°, especialmente a partir
do boom de 2007, em que 64 companhias, na ansia por aproveitar as boas
condi¢des de mercado a época, recorreram, pela primeira vez, ao mercado

de captacdo de investimentos (OLIVEIRA, 2012, p. 194).

No entanto, a oferta publica de aquisicdo de acgdes para o
cancelamento de registro de companhia aberta ganha maior relevancia
quando se observa que atualmente, um nimero crescente de companhias
opta por fechar seu capital (OLIVEIRA, 2012, p. 195)*, enquanto hi uma

reducdo numérica de IPOs realizados no Brasil.

Sem duvida, contribuiu para tal fendmeno a reduzida dimensdao do
mercado de capitais brasileiro, que faz com que o montante de recursos que
as companhias abertas possam eventualmente captar mediante a emissdao
publica de valores mobilidrios seja insuficiente para atender as suas

necessidades (CARVALHOSA; EIZIRIK., 2002, p. 45).

Percebeu-se também que no curso do processo de abertura da
economia brasileira aos investidores estrangeiros, diversas companhias
tiveram o seu capital fechado apds a aquisi¢do de seu controle aciondrio por
multinacionais, as quais, em regra, sao abertas em seus paises de origem,
nao demonstrando qualquer interesse em manter suas subsididrias locais no

mercado de valores mobilidrios no Brasil.

? “Durante o dltimo trimestre de 2008 e primeiro trimestre de 2009 a crise econdmica mundial
impactou em reducdo do nimero de aberturas de capital e ofertas publicas de distribui¢do de
valores mobilidrios realizadas. Entretanto, o segundo semestre de 2009 apresentou retomada do
processo de crescimento, mas ainda sem o mesmo grau de aceleracao observado entre janeiro de
2004 e setembro de 2008.”.

* Vale destacar comentdrio de OLIVEIRA acerca do crescente niimero de OPA para cancelamento
de registro no Brasil: “Nao obstante os altos indices de cancelamentos apontados, € valido destacar
que existem ainda diversas companhias com acdes listadas em bolsa que possuem, na verdade,
baixissima dispersdo aciondria, acarretando aos seus poucos minoritdrios baixa liquidez nos papéis
por eles detidos. Esta sociedade trata-se de companhia aberta que ndo corresponde as necessidades
dos minoritdrios no que tange a negociabilidade de agdes, em razdo da concentracdo do capital
social da figura dos controladores, resultando em uma companhia aberta com caracteristicas muito
préximas de uma companhia fechada.”.
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Além disso, nota-se que, dentre as companhias que optam pelo
cancelamento de registro, a grande maioria ndo possui representatividade
no mercado: suas acgOes apresentam desempenho insatisfatério, sdo pouco
negociadas e, consequentemente, possuem baixa liquidez, ou seja, em
determinado momento, o status de companhia aberta tornou-se desvantajoso

do ponto de vista financeiro ou administrativo (OLIVEIRA, 2012, p. 195).

O grande dilema presente nas operagcdes de fechamento de capital
reside na divergéncia entre as opinides do acionista controlador e dos
acionistas minoritdrios. Assim, apesar da decisdo de cancelar o registro de
companhia aberta, na maioria dos casos, partir da administracdo da
companhia, a opinido dos minoritarios ndao deve ser descartada, pois estes
participaram do financiamento da companhia e assumiram parte do risco do

negocio.

Nesse contexto, a existéncia de normas que disciplinam a OPA para
cancelamento de registro ganha enorme relevancia e torna-se essencial para
o desenvolvimento do mercado de capitais e a tutela dos interesses dos

acionistas minoritarios.

Assim, reconhecendo a importancia do tema no cendrio juridico-
econdmico brasileiro, o presente trabalho tem como principais objetivos (i)
investigar algumas das principais razdes pelas quais as companhias
brasileiras vém fechando seu capital, (ii) analisar as etapas e procedimentos
da OPA para cancelamento de registro para (iii) verificar se tal mecanismo
se mostra eficaz, garantido a protecdo dos interesses dos acionistas
minoritarios. Desse modo, busca-se contribuir para o fomento do mercado

de capitais nacional.

Este trabalho ndo abordara outras modalidades de cancelamento de
registro de companhia aberta, tais como o cancelamento voluntério,
mediante deliberacdo em assembleia, e o cancelamento de oficio realizado

pela CVM. O escopo €, portanto, a OPA obrigatoria, realizada como
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condicdo do cancelamento do registro de companhia aberta, visando o

“fechamento de capital’™.

Para tanto, o Capitulo 1 explicitard algumas das principais razoes
pelas quais companhias brasileiras cancelam seu registro de companhia
aberta, levando em considera¢do seu cendrio econdmico financeiro como
fator determinante para a tomada de decisdo quanto ao cancelamento de

registro.

O capitulo 2 fard uma andlise historica das regras que regularam o
cancelamento de registro de companhia aberta ao longo dos anos, estudando
as principais inovagdes no que tange a protecao dos acionistas minoritarios
e a administracdo das companhias. Neste capitulo buscar-se-4 entender
como a Lei das S.A. procurou regulamentar, ao longo do tempo, tal

procedimento respeitando os limites a intervengdao da CVM.

Mais adiante, o capitulo 3 trard o conceito de OPA para
cancelamento de registro e seus procedimentos necessarios, decorrentes da
Lei das S.A. e da Instru¢do CVM n° 361, desde a publicacdo do edital de
oferta at¢é o momento em que € concretizada, abordando a formagao do
“preco justo” e a possibilidade de os acionistas minoritarios impedirem a
realizacdo de tal oferta. Objetiva-se analisar se tais procedimentos sio
eficientes para garantir a lisura da operacdo de fechamento de capital,

evitando lesdo ao patrimdnio de quaisquer das partes envolvidas.

Por fim, o Capitulo 4 tratard sobre aspectos controversos em relagao
ao cancelamento de registro de companhia aberta, como o chamado
“fechamento branco”, mecanismo utilizado por companhias na tentativa de
burlar a obrigatoriedade de realizacdo de OPA para cancelar seu registro e,
apos, serd analisada a decisdo da CVM sobre incorporacdo de acodes, que
encerrou a divergéncia sobre a necessidade ou ndo de se realizar OPA para

cancelamento de registro nesta tltima hipotese.

5 Por forca do § 4° do art. 4° da Lei n°® 6.404, de 1976 e do § 6° do art. 21 da Lei n° 6.385, de 1976.



CAPITULO 1 — O CANCELAMENTO DE REGISTRO DE
COMPANHIA ABERTA

Um dos principais motivos que leva uma companhia a abrir seu
capital € o acesso a recursos, em regra mais baratos do que se obtivesse
empréstimos junto a instituicdes financeiras, para financiar projetos de
investimento. Também hd uma considerdvel reducdo de risco para a

companhia, que se torna menos vulnerdvel a volatilidade econdmica.

Outros objetivos almejados sdo a liquidez patrimonial,
transformando as acdes de emissdo da companhia em dinheiro no momento
da abertura de capital ou negociando na Bolsa de Valores, além da
possibilidade de usar as agdes como pagamento em aquisi¢des e de ter um
melhor referencial de avaliacdo da companhia — através da cotacdo de suas

acoes.

BRUM considera que a principal vantagem da abertura de capital € a
possibilidade de se criar uma fonte perene de recursos para investimento,

elencando ainda outras vantagens:

No momento em que abre o capital e capta recursos junto ao publico, a empresa
passa a trabalhar com recursos ndo exigiveis. Nesse momento a empresa tem
condi¢des de se desenvolver melhor, sem se endividar. (...) Outra vantagem
natural e importante da abertura ¢ a liquidez patrimonial. No momento em que as
acodes passam a ser cotadas e negociadas em Bolsa de Valores, o préprio mercado
faz uma avalia¢do da empresa. (...) Dispondo de mais recursos, a empresa pode
investir mais, beneficiando-se da economia de escala. ... A empresa passa a
separar a administracio do controle aciondrio, isto €, profissionaliza a
administragao (BRUM, 2007, p. 15-16).

Considerando tais vantagens, por que uma companhia decide fechar

seu capital?
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1.1. Raz6es determinantes para o cancelamento de registro

A decisao sobre o cancelamento de registro de companhia aberta € de
cariter eminentemente empresarial, cabendo a seus controladores e
administradores interpretar o cendrio econdmico e financeiro no qual se
insere a companhia para que julguem se a companhia deve ou ndo se manter

no status de companhia aberta.

Apesar da aparente discricionariedade, as razdes que levam as
companhias brasileiras a retirarem suas acdes de circulagdo nos mercados
regulamentados de valores mobilidrios foram objetos de inimeras andlises e

pesquisas.

Diante da observacdo dos editais de oferta publica, percebeu-se que
tais razOes se misturam e até se repetem, dentre as quais se destacam trés
grandes grupos relacionados a custos, reestruturagdes societdrias e a
impossibilidade ou desnecessidade de captacdo de recursos no mercado

(SIQUEIRA, 2010, p. 28).

Para CORDEIRO FILHO, as principais desvantagens do status de
companhia aberta, levadas em consideracdo para o encerramento da

negocia¢do de seus valores mobilidrios no mercado, seriam as seguintes:

1 — Informagdes que a administragdo ndo gostaria de trazer a publico terdo que se
tornar disponiveis aos investidores. Em alguns tipos de negdécios, é ponto
nevrélgico habilitar os concorrentes a conhecer os lucros da empresa (...)

(..r)

2 — Uma série de consequéncias legais e praticas estdo atadas a abertura. (...)
Como quadro geral, essas consequéncias tiram flexibilidade operacional e
administrativa as companhias abertas, em certas circunstincias e com respeito a
determinadas atitudes empresariais. (...)

3 — Distribuicdo de dividendos em fases de crescimento, ou em situacdes de
dificuldade (que a prudéncia aconselha nio revelar a publico), somente para
atender a acionistas ‘“‘externos” pode ser um fator desencorajador de uma
abertura.
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4 — As contri¢des na flexibilidade da empresa e dos controladores da companhia
aberta nido se operam apenas pelas consequéncias legais, mas também, pelas
conveniéncias de mercado, a se refletirem na cotagdo das ac¢des (ou debéntures).

5 — Dependendo da divisdo adotada entre acdes ordindrias e preferenciais, na
estrutura do capital social, a empresa aberta que esteja necessitando de recursos
pode ter como unica alternativa langar também agdes ordindrias, afetando, assim,
o controle dos empresdrios sobre sua empresa (CORDEIRO FILHO, 1981, p. 44).

MOREIRA concluiu que:

As razdes que determinam o fechamento de capital extrapolam o universo
juridico, residindo especialmente na seara econdmica. Assim, as condi¢des do
mercado de capitais em dado momento, que o tornam receptivo ou repulsivo aos
titulos da companhia, afetam de modo particular cada uma delas, dependendo de
seu setor de atuacgdo, faturamento, estrutura de capital, dentre outros (MOREIRA,
2006, p. 118).

Assim, foi necessdrio desenvolver um regulamento que dispusesse
sobre o cancelamento de registro de companhia aberta, em consonancia
com os avangos do mercado de capitais brasileiro, e que garantisse a tutela

dos interesses dos acionistas minoritarios.

Nesse sentido, CARVALHOSA evidencia a importancia de se
conferir protecdo aos acionistas minoritdrios € ao mercado de capitais,

devido ao fato de que:

(...) Os investidores, ao adquirirem ac¢des de emissdo de determinada companhia
aberta, fazem-no com a convic¢do de que poderdo negocid-las posteriormente no
mercado (liquidez) bem como de que a companhia divulgari as informacdes
necessdrias a tomada de decisdo quanto a conveniéncia de manter ou nao seu
investimento. Em principio, nenhum investidor consciente se disporia a aplicar
recursos no mercado aciondrio caso o cancelamento de registro de companhia
aberta ficasse submetido a decisdo discriciondria dos acionistas controladores da
sociedade, sem que lhe fosse assegurado o direito de desfazer-se das a¢des. Com
efeito, a aquisicdo de acdes de companhia aberta é justificada, sobretudo, pelo
atributo da liquidez de tais valores mobilidrios.

Isto posto, as normas referentes ao cancelamento de registro de companhia aberta
possuem dois objetivos fundamentais: 1) conferir aos minoritdrios titulares de
percentual relevante de acdes a possibilidade de impedir o fechamento de capital
da companhia; e 2) assegurar a todos os minoritarios a possibilidade de alienar
suas acdes por prego conveniente, de sorte a ndo os compelir a manter-se
acionistas de uma companhia cujas acdes ndo possuam liquidez no mercado e que
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ndo esteja obrigada a prestar informacdes minimas aos investidores
(CARVALHOSA, 2002, p. 168-169).

1.2. Companhia aberta e companhia fechada

E fundamental para melhor compreensdo do processo de
cancelamento de registro de companhia aberta, ou “fechamento de capital”,
examinar as principais distingdes entre companhia aberta e fechada,

partindo da redacao do caput do art. 4° da Lei das S.A.:

Art. 4°. Para os efeitos desta Lei, a companhia € aberta ou fechada conforme os

valores mobilidrios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a negociacdo no
mercado de valores mobilidrios.

CARVALHOSA analisa historicamente as companhias abertas e
fechadas, dizendo que ndo havia distin¢do entre elas antes da Lei das S.A.,
vigente a partir de 1976, ao passo que, a época, o “modo de organizacgdo, de
funcionamento e de controle das companhias era uniforme”

(CARVALHOSA, 2002, p. 192).

Mais adiante, o autor esclarece o conceito de companhia fechada a

luz da Lei das S.A.:

O regime adotado pela Lei 6.404, de 1976, é o de financiamento da sociedade. Se
esta obtém recursos de capital mediante a subscricio de acdes pelos préprios
acionistas ou por um grupo restrito de pessoas, mediante o exercicio do direito de
preferéncia dos acionistas ou de contrato de participagcdo aciondria, celebrando
com terceiros subscritores, previamente conhecidos, temos uma sociedade
fechada.

Entende-se, nesses casos de financiamento da companhia pelos préprios
acionistas ou por grupo previamente conhecido de terceiros subscritores, que
estes podem tutelar seus interesses no proprio dmbito contratual, dispensando,
consequentemente, a tutela dos subscritores do capital e dos investidores em
titulos de sua emissao.

Nessa categoria incluem-se as sociedades nas quais grupos financeiros assumem
uma participacdo aciondria, pois presume-se que, melhor do que qualquer outro
grupo de acionistas, os bancos sabem defender diretamente seus interesses
perante a sociedade (CARVALHOSA, 2002, p. 111-112).
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Por outro lado, CARVALHOSA define que a sociedade que busca se
financiar junto ao publico irrestrito é a companhia aberta, para a qual a lei
estabelece regime especial de tutela do Poder Publico em favor daqueles

que nela investem e explica:

Quando, por outro lado, a companhia procura recursos de capital proprio (agdes)
ou de terceiros (debéntures) junto ao publico, oferecendo a qualquer pessoa
desconhecida acdes e debéntures de sua emissdo, temos uma companhia aberta.

Nesse caso, em face da multiplicidade dos tomadores de valores mobilidrios
emitidos pela companhia, que se presumem incapazes de formar uma comunidade
apta a defender eficazmente seus interesses perante aquela, seus controladores e
administradores, a lei estabelece um regime especial de tutela do Poder Ptblico
em favor dessa coletividade de acionistas, debenturistas e demais portadores de
titulos emitidos pela respectiva companhia (CARVALHOSA, 2002, p. 112).

Nio obstante, BULHOES PEDREIRA afirma que:

Os mecanismos de funcionamento interno das companhias abertas e fechadas sdo
0s mesmos, mas, nas relagdes com o publico as companhias abertas assumem
obrigacdes relevantes e especificas com os participantes dos mercados de valores
mobilidrios, e o publico em geral.

Com efeito, a diferenca mais importante entra a companhia fechada e a aberta é
que esta além das relacdes (internas) com os investidores do mercado que seus
acionistas, mantém — pelo fato de participar do mercado como emissora de
valores mobilidrios negociados mediante oferta publica — relagdes com todos os
investidores do mercado — inclusive os que ndo sdo titulares de valores de sua
emissdo, mas apenas adquirentes em potencial desses valores (LAMY FILHO;
PEDREIRA, 1997, p. 84).

Quanto a companhia fechada sob a o6tica da realidade brasileira

REQUIAO analisa:

Nao se tem mais constrangimento em afirmar que a sociedade an6nima fechada é
constituida nitidamente cum intuitu personae. Sua concep¢do ndo se prende
exclusivamente a formacdo do capital desconsiderando a qualidade pessoal dos
socios. E no nosso pais, com efeito, prevalece a sociedade andnima constituida
tendo em vista o cardter pessoal dos sdcios, ou a sua qualidade de parentesco, e
por isso chamada de sociedade andnima familia. (...) A affectio societatis surge
nessas sociedades com toda a nitidez, como em qualquer outra das sociedades de
tipo personalista. Seus interesses estdo, pois, regulados pelo contrato. O que
explica a pouca ingeréncia da fiscalizacdo de 6rgaos ptiblicos em seus negdcios
(REQUIAO, 1998, p. 31 e 32).
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Por fim, CARVALHOSA complementa o pensamento sobre a

ingeréncia do Poder Publico sobre as companhias abertas:

No plano contratual, a diferenca de disciplina legal opera-se tanto na organizacao
como no funcionamento da sociedade. Assim, a estrutura estatutaria da
companhia aberta é fundamentalmente mais complexa do que a da companhia
fechada. Também a atividade empresarial da companhia € submetida a um
sistema especial de publicagado e revelacio (CARVALHOSA, 2002, p. 113).

Entretanto, o novo regime legal instituido pela Lei 10.303/01, a qual
serd estudada no Capitulo 2, rompeu com a dicotomia absoluta entre
companhias abertas e companhias fechadas ao admitir niveis diferenciados
de regulacdo entre as companhias abertas (CARVALHOSA; EIZIRIK.,
2002, p. 40).

1.3. Conceito de valores mobiliarios no direito brasileiro

Para o direito societdrio brasileiro, ¢ de suma importancia o conceito
de valor mobiliario, pois delimita a competéncia da Comissao de Valores
Mobilidrios e contribui para a compreensdo do que seja uma companhia

aberta e uma companhia fechada.

O alcance da fiscalizagdo ndo se limita as companhias abertas, mas
também a qualquer emissor de valores mobilidrios, e nesse sentido € a li¢ao

de EIZIRIK:

A prépria lei que instituiu a Comissdo de Valores Mobilidrios, a Lei n°® 6.385/76,
posteriormente alterada pela Lei n° 10.303/2001, é taxativa ao prever, no seu
artigo 2°, pardgrafo 2°, seu alcance tanto sobre as companhias abertas quanto
sobre os demais emissores de valores mobilidrios (EIZIRIK; GAAL; PARENTE;
HENRIQUES., 2008, p. 26).

O art. 2° da Lei n® 6.385/76, define como valores mobiliarios:

I - as a¢des, debéntures e bonus de subscricdo; (Redacdo dada pela Lei n® 10.303,
de 31.10.2001)
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IT - os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobilidrios referidos no inciso II; (Redacdo dada pela Lei n°
10.303, de 31.10.2001)

III - os certificados de depdsito de valores mobilidrios; (Redagdo dada pela Lei n°
10.303, de 31.10.2001)

IV - as cédulas de debéntures; (Inciso incluido pela Lei n°® 10.303, de 31.10.2001)

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos; (Inciso incluido pela Lei n° 10.303, de
31.10.2001)

VI - as notas comerciais; (Inciso incluido pela Lei n° 10.303, de 31.10.2001)

VII - os contratos futuros, de op¢des e outros derivativos, cujos ativos subjacentes
sejam valores mobilidrios; (Inciso incluido pela Lei n° 10.303, de 31.10.2001)

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e
(Inciso incluido pela Lei n° 10.303, de 31.10.2001)

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participagdo, de parceria ou de
remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos
advém do esforco do empreendedor ou de terceiros. (Inciso incluido pela Lei n°
10.303, de 31.10.2001) (http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/).

A Lein® 10.303 acrescentou:

Quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participagdo, de parceria ou
remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos
advém do esforco do empreendedor ou de terceiros
(http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/).

Qualquer emissdo publica de valores mobilidrios distribuida no

mercado deverd ser previamente registrada na CVM, entendendo-se por

atos de distribuicdo: a venda, a promessa de venda, a oferta a venda ou

subscricdo, e a aceitacdo de pedido de venda ou subscricdo de valores

mobiliarios.
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Os titulos das dividas publicas federal, estadual e municipal, assim
como os titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira
(excecdo feita as debéntures), ndo sdo considerados valores mobilidrios,

competindo ao Banco Central a regulamentacao deles.

1.4. Conceito de cancelamento de registro

Percebe-se que a expressao “cancelamento de registro de companhia
aberta” aparenta designar duas situagdes diversas. Em alguns momentos
fala-se no sentido de um ‘“ato administrativo” e em outro, denota-se

“procedimento”.

Assim, a Lei das S.A., ao dispor que “o registro de companhia
aberta para negociacdo de acoes no mercado somente poderd ser
cancelado se a companhia emissora (...)” (Art. 4°, § 4° da Lei das S.A)
transparece que se trata de um ato administrativo e ndo de um

procedimento.

Por outro lado, € encontrada referéncia explicita a um procedimento
na Instru¢do CVM n° 361 ao dispor que nela é regulado “o procedimento
aplicdvel a quaisquer ofertas publicas de aquisi¢do de acdes de companhias
abertas, e ainda o processo de registro das ofertas publicas para
cancelamento de registro de companhia aberta.” (Art. 1° da Instrucio CVM

n° 361).

Nesse sentido, MOREIRA diferencia o cancelamento de registro
entre lato sensu e stricto sensu. Designou, portanto, o procedimento para
obtencdo do cancelamento de registro de companhia aberta como sendo
cancelamento lato sensu. J4 como ‘“ato administrativo”, atribuiu a

denominacgao de cancelamento stricto sensu (MOREIRA, 2006, p. 123).

Diante desta distingdo, pode-se conceituar o procedimento de

cancelamento de registro como o procedimento que tem curso perante a
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CVM, que ocorre quando o ofertante busca retirar da negociagdo publica no
mercado de valores mobilidrios a totalidade dos valores mobilidrios

emitidos pela companhia a qual se objetiva cancelar o registro.

O cancelamento de registro stricto sensu, por sua vez, pode ser
definido como o ato administrativo pelo qual a CVM registra e confere
ciéncia a retirada dos valores mobilidrios da companhia objeto da OPA para

cancelamento de registro.

A definicdo apresentada por MOREIRA vai além do direito
empresarial e avanca em direcdo ao direito administrativo, ao evocar o
conceito de ato administrativo vinculado. Ou seja, atendidas as exigéncias
legais e regulamentares, a CVM deve cancelar o registro da companhia

objeto (MOREIRA, 2006, p. 124).

1.5. Os efeitos do cancelamento de registro para os acionistas

minoritarios

AMENDOLARA pontua a relevancia do fechamento de capital de
uma companhia aberta e destaca as consequéncias desse evento para oS

acionistas minoritarios, ao dizer:

A decisdo dos controladores de efetuarem o cancelamento de registro de
companhia aberta junto a CVM ¢ ato de extrema relevincia para os acionistas
minoritarios, votantes ou detentores de a¢des preferenciais. A alteracdo do status
de Cia. Aberta para Fechada afeta-os em trés pontos que sdo fundamentais no
mercado de capitais:

a) Perda de liquidez das acgdes: para alguns estudiosos desse mercado, propiciar
liquidez aos valores mobilidrios é a principal funcdo das Bolsas de Valores
preexistindo, inclusive, a sua organizacdo formal, quando os corretores
negociavam livremente na rua. Ora, o retorno da companhia a condi¢do de
sociedade fechada acarretard de imediato a perda de liquidez.

b) Perda do referencial de preco: a segunda funcdo das Bolsas, em importéncia, é
a de manter um mercado continuo, publico e transparente, em que as cotacdes
reflitam rigorosamente a lei da oferta e da procura, decorrendo dessas premissas
um preco certo, naquele momento. O cancelamento do registro retira do
minoritario o referencial de preco, disponivel teoricamente a todo momento em
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Bolsa, remetendo-o a situagdo de prisioneiro do valor patrimonial da empresa, as
vezes de duvidosa avaliagdo.

c¢) Perda das informacdes relevantes: nao serd preciso repetir a importincia para o
minoritdrio do acesso as informacdes da companhia, tanto pelos relatérios da
companhia, tanto pelos relatérios trimestrais e anuais que estdo obrigadas a
encaminhar as Bolsas de Valores e a CVM, como pela publicagdo de fatos
relevantes. O cancelamento de registro importard na perda dessas informagdes
pela desobrigacdo da empresa fechada em atender a esses dispositivos legais,
excecdo feita ao Balango de encerramento do exercicio.

Nessas circunstancias sé restard ao investidor vender as suas a¢des, a menos que,
por razdes particulares, deseje permanecer na sociedade (AMENDOLARA, 2003,
p. 119-120).

LAMY FILHO, por sua vez, ressalta a importancia de os acionistas
minoritarios disporem da tutela do Poder Publico e dos autorreguladores do
mercado de capitais, por ocasido da decis@do dos controladores de

companhias abertas pelo fechamento de seu capital, como se observa:

7

O fechamento de companhia aberta é operacdo das mais traumdticas para o
investidor do mercado de capitais. A sua revelia, e no exclusivo interesse do
controlador, o minoritdrio € desposado de uma caracteristica basica do bem que
adquiriu — a liquidez da sua acdo — com a consequente perda de seu valor
financeiro.

Trata-se, por isso, de matéria que requer tratamento extremamente rigoroso por
parte das autoridades reguladoras do mercado (em nosso caso a CVM) e das
bolsas de valores para prevenir abusos e fraudes que tém ocorrido em todas as

latitudes (LAMY FILHO, 2007, p. 219).

Diante da necessidade de tutela aos acionistas minoritarios contra
abusos por parte dos acionistas controladores de companhias,
diferentemente das demais modalidades de oferta, a OPA para
cancelamento de registro conta com medidas de seguranca especificas que
visam o equilibrio de forgas entre controladores € minoritirios no processo

de “fechamento de capital”, as quais serdo estudadas deste trabalho.



CAPITULO 2 - EVOLUCAO HISTORICA E TRATAMENTO
LEGAL DO CANCELAMENTO DE REGISTRO

Ainda na atualidade, os investimentos em valores mobilidrios no
Brasil sdo timidos se comparados a mercados de capitais desenvolvidos,
como o americano € o inglés. Uma das principais razdes que afasta os
investidores do mercado de acdes € a falta de credibilidade, advinda muitas

vezes das manobras abusivas praticadas pelos acionistas controladores.

Nesse cendrio, a reforma das normas que regulamentam a OPA para
cancelamento de registro trouxe inovacdes na protecdo dos acionistas
minoritarios, conferindo também maior poder a CVM e impondo maior

transparéncia na administracdo das companhias.

2.1. O regime vigente até o ano de 2001

As regras para o cancelamento de registro, tal como se encontram
atualmente, sofreram significativas alteragdes desde sua origem, que
ocorreu com a criagao da CVM, através da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro

de 1976°, e a entrada em vigor da Lei das S.A.

A condicdo obrigatéria ao cancelamento de registro de companhia
aberta era disposta apenas em Instrucdes editadas pela CVM, com base
legal nos incisos 1 e I e § 6° do artigo 21 da Lei 6.385/76, da seguinte

forma:

Art. 21. A Comissdo de Valores Mobilidrios manterd, além do registro de que
trata o Art. 197:

® Dispde sobre o mercado de valores mobilidrios e cria a Comissdo de Valores Mobilidrios.
7 Art. 19. Nenhuma emissio piiblica de valores mobilirios serd distribuida no mercado sem prévio
registro na Comissdo.
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I - o registro para negociacao na bolsa;
IT - o registro para negociag¢@o no mercado de balcdo, organizado ou ndo.

§ 6° - Compete a Comissdo expedir normas para a execucido do disposto neste
artigo, especificando:

I - casos em que os registros podem ser dispensados, recusados, suspensos ou
cancelados;

(-.r)

A titulo de exemplo, a Instrucico CVM n° 3
(http://www.cvm.gov.br/export/), de 17 de agosto de 1978, primeira a tratar
sobre a matéria, entre outras disposicdes, determinava que o ofertante
informasse a forma de avaliagdo para apurar o preco das acdes de emissao

da companhia:

IX - O instrumento de oferta de compra devera conter, em sua primeira parte, os
seguintes elementos:

b) o preco e as condicdes de pagamento;

(-.r)

g) a informacdo de que se encontram a disposi¢do dos acionistas minoritarios, na
sede da Companhia ou nos escritérios das entidades referidas no item XV, cOpias
das pecas de avaliacdo do preco das acdes procedida pela institui¢do financeira
intermediaria;

Em referéncia a Instrucdo CVM n° 3, foi editada a Nota Explicativa

n° 8 (http://www.cvm.gov.br/export/), afirmando que:

O fato da CVM registrar a oferta publica ndo implica em que ela esteja aprovando
o valor de compra oferecido por acdo. O registro significa que o ofertante prestou
as informacdes necessdrias, para que o investidor decida sobre a oportunidade de
aceitar ou ndo a oferta. Cabe ao investidor, portanto, examinar as informagdes
prestadas e fazer o seu proprio juizo sobre a oferta.



24

O ex-presidente da CVM, Marcelo Trindade, discorreu sobre o
surgimento da OPA para cancelamento de registro em sua manifestacdo de
voto, no caso da OPA Voluntéria da Tele Norte Leste Participacdes S.A. e
da Telemar Norte Leste S.A., na decisdo do Colegiado da Autarquia, de 29
de maio de 2007, no ambito do Processo CVM n° RJ2007/5587, da seguinte

forma:

A partir da edi¢do da Instrugdo CVM 3, de 17 de agosto de 1978, surgiu uma
modalidade de OPA sujeita a prévio registro na CVM, mas ndo expressamente
prevista em lei. Tratava-se da OPA para cancelamento de registro de companhia
aberta (ou fechamento de capital), exigida pela CVM com expresso fundamento
no Pardgrafo 6° do Art. 21 da Lei 6.385, isto &, na regra segundo a qual a CVM
tinha poderes para “expedir normas ... especificando casos em que os registros
podem ser dispensados, recusados, suspensos ou cancelados” (inciso II do § 6° do
art. 21).

Em outras palavras: a interpretacdo que se deu a lei foi a de que, cabendo a CVM
expedir normas sobre as hipéteses em que o registro de companhia aberta poderia
ser cancelado, ela estaria autorizada a exigir a realizagdo de prévia OPA, e de
exigir que tal OPA fosse registrada perante a autarquia, sob pena de ndo ser
cancelado o registro de companhia aberta.

Essa interpretacdo prevaleceu ao longo dos anos, sendo, com base nela, editadas
as Instrugdes 185/92 e 229/95, que também trataram da OPA para cancelamento
de registro de companhia aberta e exigiram seu prévio registro na CVM. (...)

A interpretacdo legal mais extensiva da Instru¢do 3 e de suas sucessoras € a
interpretagdo muito ampliada da Instrucdo 299, foram ambas superadas com o
advento da Lei 10.303/01. Essa lei, de um lado, instituiu expressamente a
necessidade de prévia realizacdo de OPA para o cancelamento do registro de
companhia aberta, consagrando o modelo das Instru¢des 3, 185 e 229 (...)
(http://www.cvm.gov.br/decisoes/).

Entretanto, as instru¢des editadas pela CVM, vigentes até o advento
da Lei 10.303/01, ndo outorgavam aos acionistas minoritdrios direito a
revisdo do preco, conforme serd estudado de forma mais aprofundada neste

Capitulo.

Assim, em casos de abuso do poder de controle, restava aos

acionistas minoritarios apenas recorrer a via judicial para contestar o preco
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ofertado por suas acdoes de emissdo da companhia. Consequentemente, o

acionista controlador tinha a possibilidade de fixar o preco de sua oferta.

MOREIRA explica que as instrugdes anteriores a Instru¢cio CVM n°
361 eram insatisfatorias no que diz respeito a protecao dos interesses dos
acionistas minoritdrios, pois “[uma vez] apresentado o preco pelo ofertante,
o minoritdrio poderia se sentir forcado a vender suas acoes aquele, sob
pena de perda quase total da liquidez de seu investimento” (MOREIRA,
2006, p. 171-173).

PARENTE também fez criticas ao posicionamento da CVM a época,

ressaltando que:

no caso do fechamento de capital, o controlador age como monopolista, pois é
praticamente o Unico comprador da acdo. A perspectiva da perda de liquidez
afasta a interferéncia no leildo de terceiros a preco justo (PARENTE, In: LOBO,
2002. p. 11-49).

Essa situagdo, evidentemente, gerava injusticas e abusos de toda

sorte. A esse respeito, PARENTE continua:

O fechamento de capital € o momento mais drdstico de uma companhia em
relacio ao mercado de capitais. E a ocasido em que a companhia se despede do
mercado onde se financiou, com a devolucdo aos acionistas dos recursos nela
investidos. A partir desse evento, o minoritario perde a prote¢cdo da CVM, eis que
a companhia deixa de sujeitar-se a diversas regras de conduta direcionadas
exclusivamente as companhias abertas. Vé-se o acionista praticamente coagido a
aderir a oferta publica de fechamento de capital, tendendo a aceitd-la por qualquer
preco (PARENTE, In: LOBO, 2002. p. 16).

Como efeito da perda de liquidez, o valor de mercado da agdo cai
substancialmente, compelindo o acionista minoritdrio a aceitar qualquer
oferta do controlador, obviamente abaixo do preco. Nesse sentido,

CANTIDIANO se manifestou da seguinte forma:

A postura que tradicionalmente vinha sendo adotada pela CVM sofre muitas
criticas, principalmente porque deixaria os investidores de mercado a mercé dos
desejos do acionista controlador. Segundo esse entendimento, quando é decidido
pelo controlador proceder ao cancelamento de registro de companhia aberta, a
sociedade normalmente tem pequena parcela dos valores mobilidrios de sua
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emissdo sendo negociada no mercado, o que leva a uma expressiva depreciacdo
na cotagao dos titulos negociados.

Em consequéncia, qualquer prémio, por menor que seja, que venha a ser
oferecido pelo controlador aos demais acionistas torna atrativa a oferta
formulada, na medida em que o acionista ndo controlador prefere se desfazer do
investimento a correr o risco de permanecer como acionista de uma companhia
cujas acdes ndo terdo adequada liquidez, em mercado, se ela permanecer aberta
ou, o que é pior, remanescer em uma sociedade fechada que, em principio, serd
menos transparente e, por isso mesmo, na qual ele terd menor prote¢dao
(CANTIDIANO, In: LOBO, 2002, p. 61-105).

MOREIRA vai além e ressalta a questdo de ordem ética no que tange
os esforcos empregados para atrair investidores no momento do PO da

companhia:

Ora, afigura-se pouco ético a companhia fechar seu capital, presumivelmente, por
ndo mais precisar do mercado de capitais para financiar a realizacdo de seu objeto
social, desconsiderando, ou mesmo lesando, aqueles que contribuiram para que a
empresa prosperasse. Em suma, num primeiro momento, atraem-se O0s
investidores para financiar a sociedade; num segundo momento, ndo sendo esses
mais necessdrios, sdo descartados, sem que se preocupe com eventuais prejuizos
que venham a sofrer (MOREIRA, 2006, p. 174).

E CANTIDIANO continuou:

Era evidente, segundo os especialistas, a iniquidade de tratamento dispensado aos
investidores de mercado, argumentando-se que, ao contrdrio do que ocorre
quando a sociedade procura captar recursos novos — na ocasido em que &
efetivado um esforco de venda das agdes novas ofertadas aos investidores — no
instante em que a companhia decide cancelar seu registro perante a CVM todo o
processo é conduzido de maneira hermética, sem que se apresente uma proposta
justa para a recompra das ac¢des em circulacdo do mercado (CANTIDIANO, In:
LOBO, 2002, p. 76).

Em razdo da mudanca no perfil dos investidores com a evolucao das
companhias de capital aberto, a norma disciplinadora da matéria no Brasil
sofreu sucessivas mudancas. Em sequéncia a CVM editou, ainda, a
Instrucdo CVM n° 185, em 1982 e a Instrucao CVM n° 229, em 1995, como

tentativa de adaptar a regulamentacdo a realidade vivida no pais.
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Nas palavras de CANTIDIANO:

A época, para que se pudesse requerer o cancelamento de registro de companhia
aberta era necessdrio haver deliberacdo favordvel nesse sentido, adotada em AGE
da companhia, pela maioria do capital social, com a posterior apresentacio, pelo
acionista controlador, de oferta publica de aquisi¢do das a¢des em circulagdo no
mercado.

Apresentada a oferta, que podia ou ndo ser condicionada ao preenchimento dos
requisitos impostos pela Instrucio CVM n° 229/95 (com as alteracdes que foram
introduzidas pela Instrucio CVM n° 345/00), a CVM deferia o cancelamento do
registro se, no minimo, 67% dos destinatdrios da proposta de compra aceitassem
alienar as suas acdes ou concordassem expressamente com o cancelamento
(CANTIDIANO, In: LOBO, 2002, p. 75).

Quanto a legislacdo vigente, embora a Lei das S.A. tivesse se
apresentado como um diploma de alta qualidade técnica e de vanguarda a
época em que foi concebida, modificagOes se fizeram necessarias. Neste
particular, relevante mencionar a Lei n°® 9.457, de 05 de maio de 1997, a

qual modificou parcialmente a Lei n® 6.404/76 e a Lei n° 6.385/76.

Diante do contexto de criticas a regulamentacdo administrativa e a
liberdade dos controladores e falta de poderes da CVM, comegaram a surgir

propostas de mudancas da Lei das S.A.

2.2. Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001

Na década de 1990, com a abertura da economia brasileira, o
investimento  estrangeiro no Brasil aumentou substancialmente.
Concomitantemente, companhias abertas brasileiras comecaram a lancar
seus valores imobilidrios em bolsas estrangeiras, principalmente na New

York Stock Exchange.

Consequentemente, as companhias brasileiras com valores
imobilidrios em bolsas estrangeiras tiveram que atender ao maior rigor da
SEC no que tange as informacgdes contdbeis e a maior transparéncia e

divulgacdo das informacgdes, os chamados principios de governanca
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corporativa. Paralelamente ao crescimento da participagdo dos investidores
estrangeiros, houve um acréscimo de investimento por parte de investidores

institucionais brasileiros de grande porte, mais conscientes de seus direitos.

A falta de protecdo ao acionista minoritdrio € as incertezas com
relacdo as aplicacdes financeiras foram as causas da fuga de investidores
para outros mercados. Gestdes ndo transparentes e a falta de instrumentos
de supervisdo sobre as companhias aumentavam a percepcao de risco dos
investidores, que, por sua vez, aumentava o custo de capital das
companhias. Visando combater essa situacdo, foi aprovada a Lei n°

10.303/01.

Objetivou-se, também, diminuir custos desnecessarios das
companhias abertas, uma vez que uma disciplina uniforme para todas as
companhias mostrou-se inadequada, principalmente no que se refere as
normas regulamentares, como as referentes a divulgacdo de informagdes, e
ao dispéndio de gastos desnecessarios por parte das emissoras

(CARVALHOSA; EIZIRIK., 2002, p. 39).

Nesse cendrio, pela primeira vez, admitiu-se a existéncia de niveis
diferenciados de regulacdo entre as companhias abertas. A CVM obteve o
poder de classificar as companhias abertas em categorias, segundo as
espécies e classes dos valores mobilidrios por ela emitidos negociados no
mercado de valores mobilidrios, especificando as normas que seriam

aplicdveis a cada categoria.

Entretanto, como a norma do § 3°, art. 4° da Lei das S.A. nao seria
autoexecutavel, posteriormente a CVM editou a Instru¢io CVM n° 480 por
meio da qual estabeleceu duas categorias de emissores, A e B, conforme

sera estudado mais adiante neste trabalho.

No contexto das alteracdes introduzidas ao cancelamento de registro

de companhia aberta, PARENTE demonstra a preocupagdo do legislador
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quanto a perda de liquidez das a¢Oes dos acionistas minoritarios, fato que

altera de modo essencial a condi¢ao da acdo:

Para evitar que isso ocorra, a lei estabeleceu, no pardgrafo 4° do art. 4°, que o
fechamento de capital s6 poderd ocorrer se a companhia emissora das agdes ou o
acionista controlador ou a sociedade que a controla, direta ou indiretamente,
formular oferta publica para adquirir a totalidade das a¢des em circulagdo.

Deve-se atentar para o fato de que o acionista, quando subscreve o capital da
empresa, paga pela acdo adquirida o valor calculado tendo por base o patrimonio
da companhia, ou as suas perspectivas de rentabilidade, ou o valor de cotag¢do das
acdes, no caso de agdes que ndo tem cotagdo significativa (Art. 170 da Lei de
Sociedade por Acdes). No entanto, quando o controlador decidia fechar o capital,
era livre para pagar ao acionista quando lhe aprouvesse. A nova lei visa, entdo,
assegurar um equilibrio quando do fechamento do capital, protegendo o acionista,
que € a parte mais fraca (PARENTE, 2002, p. 16).

Mais especificamente quanto a necessidade legal de realizacdo da
OPA para cancelamento de registro, claramente expressa na lei em questao,

CARVALHOSA acrescenta:

Outra questio relevante — e polémica — refere-se ao “fechamento de capital” das
companhias abertas, que era, até a edicdo da Lei n° 10.303, de 2001, objeto de
regulamentacio administrativa da CVM, a qual obrigava o controlador a realizar
oferta publica para os minoritdrios, mas nada dispunha sobre o preco a ser pago.
A Lei n° 10.303, de 2001, estabelece, na confusa redacdo do § 4° do art. 4°, que a
oferta publica para fechamento de capital deve ser formulada pelo controlador ou
pela prépria companhia, por “prego justo”, apurado com base em um ou alguns
dos seguintes critérios: patrimdnio liquido contabil, patrimdnio liquido a preco de
mercado, fluxo de caixa descontado, comparac¢do por multiplos, de cotagdo das
acdes no mercado ou outro critério aceito pela CVM (CARVALHOSA, 2002, p.
92-93).

A despeito da redagdo do § 4°, art. 4° da Lei das S.A. ter sido
considerada confusa por CARVALHOSA, GALLO entende que o referido
dispositivo legal é um avanco no sistema de protecdo aos acionistas
minoritdrios contra os abusos a que estdo sujeitos por parte dos acionistas
controladores, como se depreende de suas palavras: “Esse dispositivo legal
pode ser considerado como um instrumento de defesa dos acionistas

minoritdrios contra o poder, por vezes abusivos, do acionista controlador”

(GALLO, 2011, p. 574).
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Ainda em linha com a tutela dos interesses dos acionistas
minoritarios no ambito da OPA para cancelamento de registro, o art. 4°-A
da Lei das S.A. e seus parégrafoss, também acrescentados pela Lei n°
10.303/01: (i) preveem as regras para o pedido da revisao do preco da OPA,
por parte dos acionistas destinatdrios da mesma; (ii) definem as acOes em
circulagdo; e (iii) explicitam o dever de a CVM disciplinar a OPA para

cancelamento de registro.

2.3. Instrucao CVM n2 361, de 5 de marcgo de 2002

A necessidade de aperfeicoamento das atuais regras que regulam este
tipo de operacdo decorreu basicamente da evolugdo recente do mercado de
capitais brasileiro, em especial o nimero crescente e ji considerdvel de
companhias com controle difuso ou disperso, com a consequente
necessidade de detalhamento das regras sobre OPA para aquisicdo de

controle.

A Instrucio CVM n° 361 regula o procedimento aplicivel a
quaisquer ofertas publicas de aquisicdo de acdes de companhias abertas, e
ainda o processo de registro das ofertas publicas para cancelamento de

registro para negociacao de acdes nos mercados regulamentados de valores

8 «Art. 4°-A. Na companhia aberta, os titulares de, no minimo, 10% (dez por cento) das a¢des em
circulagdo no mercado poderdo requerer aos administradores da companhia que convoquem
assembleia especial dos acionistas titulares de agdes em circulagdo no mercado, para deliberar
sobre a realizac¢@o de nova avaliagdo pelo mesmo ou por outro critério, para efeito de determinacao
do valor de avaliagdo da companhia, referido no § 4o do art. 4o.

§ 1o O requerimento deverd ser apresentado no prazo de 15 (quinze) dias da divulgacdo do valor
da oferta publica, devidamente fundamentado e acompanhado de elementos de convic¢do que
demonstrem a falha ou imprecisdo no emprego da metodologia de cdlculo ou no critério de
avaliacdo adotado, podendo os acionistas referidos no caput convocar a assembleia quando os
administradores ndo atenderem, no prazo de 8 (oito) dias, ao pedido de convocacio.

§ 20 Consideram-se acdes em circulagdo no mercado todas as agdes do capital da companhia
aberta menos as de propriedade do acionista controlador, de diretores, de conselheiros de
administracio e as em tesouraria.

§ 30 Os acionistas que requererem a realizacdo de nova avaliagdo e aqueles que votarem a seu
favor deverdo ressarcir a companhia pelos custos incorridos, caso o novo valor seja inferior ou
igual ao valor inicial da oferta publica.

§ 40 Caberd a Comissdo de Valores Mobilidrios disciplinar o disposto no art. 40 e neste artigo, e
fixar prazos para a eficdcia desta revisdo.”
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mobilidrios, além das modalidades de OPA por aumento de participagdo,

por alienagdo de controle e para aquisi¢ao de controle.

ApOs a expressa previsao legal da OPA para cancelamento de
registro, nos termos que em preceitua o § 4° do art. 4° da Lei das S.A., a
CVM editou a Instru¢io CVM n° 361, que entrou em vigor em 2002, e
definiu a referida oferta nos seguintes termos, constantes de seu art. 2°,

inciso I, a época:

Art. 2°, I — OPA para cancelamento de registro: € a OPA obrigatdria, realizada
como condi¢@o do cancelamento do registro de companhia aberta, por forca do §
4° do art. 4° da Lei 6.404/76 e do § 6° do art. 21 da Lei 6.385/76. (redagdo
original de 2002)

Ademais, a mesma instru¢do determinou como requisitos essenciais
ao cancelamento do registro de companhia aberta pela CVM a observancia
das seguintes regras: (i) o preco ofertado deve ser justo (a0 menos igual ao
valor de avaliacdo da companhia) e (i1) os acionistas titulares de mais de
dois ter¢os das acdes em circulacdo deverdo aceitar a OPA ou concordar

expressamente com o cancelamento do registro da companhia.

2.4. Instrucao CVM n2 480, de 7 dezembro de 2009

Apesar de expressamente disposto na Lei 10.303/01, quando a
Instrucao CVM n° 361 foi editada, as companhias abertas ndo eram
divididas em categorias A e B pela CVM, diferentemente do que ocorre
atualmente. Assim, a OPA para cancelamento de registro era considerada
pelo mercado como uma oferta para “fechamento de capital”, ou seja, para

voltar a condi¢do de companhia fechada.

Atualmente, com o advento da Instrucio CVM n° 480, as
companhias abertas sdo registradas na CVM em uma das duas categorias: A
ou B. Assim, as companhias que emitem acdes, se enquadram na categoria

A e sdo as Unicas autorizadas a ter as acdes de sua emissdo negociadas nos
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mercados regulamentados de valores mobilidrios. J4 as companhias que

emitem, por exemplo, debéntures, pertencem a categoria B.

A Instrucdo CVM n° 480 ainda alterou a redacao constante do inciso
I do art. 2° da Instrucdo CVM 361, redefinindo a OPA para cancelamento

de registro, nos seguintes termos:

Art. 2°, I — OPA para cancelamento de registro: € a OPA obrigatdria, realizada
como condi¢cdo do cancelamento do registro para negociacdo de agdes nos
mercados regulamentados de valores mobilidrios, por for¢a do § 4° do art. 4° da
Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e do § 6° do art. 21 da Lei 6.385, de 7 de
dezembro de 1976.

Assim, destacam-se duas caracteristicas atualmente observadas na

OPA para cancelamento de registro:

(1) € aplicdvel apenas as companhias abertas registradas na categoria
A, em razdo de serem as Unicas com agdes negociadas em mercados

regulamentados de valores mobilidrios; e

(i1) ndo tem por objetivo, exclusivamente, o conhecido “fechamento
de capital”’, ou seja, ndo visa apenas ao cancelamento de registro de
companhia aberta, mas, como diz a regra destacada, ao “cancelamento do
registro para negociacdo de acoes nos mercados regulamentados de

valores mobilidrios™.

Logo, a referida OPA pode ter como finalidade tanto o cancelamento
de registro de companhia aberta, o “fechamento de capital”, efetivamente,
quanto a migracdo da companhia aberta, da categoria A para a B, caso em
que permanecerd na condi¢do de companhia aberta autorizada a ter valores
mobilidrios de sua emissdo negociados em mercados regulamentados, a

~ ~ c ~ 9
excec¢do das acoes de sua emissao .

® ICVM 480/09: “Art. 2° O emissor pode requerer o registro na CVM em uma das seguintes
categorias:

I - categoria A; ou

II — categoria B.
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Entretanto, a despeito da evolucdo das normas e da legislagcdo, a
regulacdo sobre o fechamento de capital continua a sofrer duras criticas,

como afirma LAMY:

A vigente regulacdo sobre fechamento estd defasada e ndo atende aos objetivos
que constituem a razdo de ser do instituto “sociedade andnima”, porque rompe o
equilibrio maioria x minoria, favorecendo o mais forte. Cabe, por isso, repensa-la
e atualizd-la enquanto aos interessados e prejudicados resta a op¢do de ir a juizo
buscar reparacdo do dano sofrido (LAMY FILHO, 2007, p. 220).

§ 1° O registro na categoria A autoriza a negociagdo de quaisquer valores mobilidrios do emissor
em mercados regulamentados de valores mobilidrios.

§ 2° O registro na categoria B autoriza a negocia¢do de valores mobilidrios do emissor em
mercados regulamentados de valores mobilidrios, exceto os seguintes valores mobilidrios:

I — acdes e certificados de depdsito de acdes; ou

II — valores mobilidrios que confiram ao titular o direito de adquirir os valores mobilidrios
mencionados no inciso I, em consequéncia da sua conversdo ou do exercicio dos direitos que lhes
sdo inerentes, desde que emitidos pelo préprio emissor dos valores mobilidrios referidos no inciso
I ou por uma sociedade pertencente ao grupo do referido emissor.”



CAPITULO 3 - A OPA PARA CANCELAMENTO DE
REGISTRO DE COMPANHIA ABERTA

Deliberado o cancelamento de registro de companhia aberta, o
ofertante tem um dever prévio como requisito para que o “fechamento de

capital” seja deferido pela CVM.

Diferentemente das outras duas modalidades de OPAs obrigatérias, a
OPA para cancelamento de registro ndo € devida como consequéncia de um
evento anterior, tal qual o impedimento de liquidez por parte do
controlador, no caso da OPA por aumento de participacdo; ou alienacdo de

controle de companhia aberta, no caso da OPA por alienacdo de controle).

Dada a sua natureza, entdo, a OPA para cancelamento de registro € a
modalidade de oferta que melhor busca o equilibrio de forcas entre os
acionistas controladores e os acionistas minoritdrios, por meio de
mecanismos proprios, a serem estudados neste capitulo, que visam
minimizar a coercdo a que estes estdo expostos por parte dos acionistas

controladores.

3.1. Definicao de oferta publica

Oferta ou proposta é um instituto juridico com contornos préprios,
trazido do direito civil, especificamente do direito dos contratos, para a

disciplina do mercado de capitais.

O Cdédigo Civil, de 10 de janeiro de 2002, nao define o que é

proposta, mas dispde sobre a obriga¢ao do proponente:

Art. 427 — A proposta de contrato obriga o proponente, se o contrario ndo resultar
dos termos dela, da natureza do negdcio, ou das circunstidncias do caso
(http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/).
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MONTEIRO afirma que:

A proposta, também chamada de policitacdo, € o momento inicial da formagao do
contrato; € o ato pelo qual uma das partes solicita a manifestacdo da vontade da
outra. Ndo depende em regra, como ji se frisou, de forma especial e, uma vez
formulada, obriga o proponente, se o contrdrio nio resultar dos termos dela, da
natureza do negdcio, ou das circunstincias do caso (MONTEIRO; MALUF; DA
SILVA, 2013, p. 14).

DINIZ, por sua vez, define proposta como sendo:

Uma declaracdo inicial de vontade cuja finalidade € a realizacdo de um contrato.
(...) A oferta, por sua vez, traduz uma vontade definitiva de contratar nas bases
oferecidas, ndo estando mais sujeita a estudos ou discussdes, mas dirigindo-se a
outra parte para que a aceite ou ndo, sendo, portanto, um negdcio juridico,
constituindo-se em elemento da formagdo contratual (...)

Poder-se-4 dizer entdo que a proposta, oferta ou policitacdo é uma declaragdo
recepticia de vontade, dirigida por uma pessoa a outra (com quem pretende
celebrar um contrato), por forca da qual a primeira manifesta sua intengdo de se
considerar vinculada, se a outra parte aceitar (DINIZ, 2013).

Entende-se, portanto, proposta como um negdcio juridico unilateral
pelo qual o sujeito declara a sua vontade de contratar. Mais além, a proposta
serd particular se for dirigida a uma pessoa ou a um grupo determinados de
pessoas. De outro modo, a oferta dirigida a coletividade, de forma

indiscriminada e indeterminada, serd publica.

A legislacdo civil brasileira ndo fez distin¢gdo entre a proposta
particular e a publica, restando apenas no art. 429 do Codigo Civil" a
estipulacdo de que, caso a oferta ao publico encerre todos os requisitos

essenciais do contrato, ela equivalerd a proposta (MOREIRA, 2006, p. 167).

Conclui-se que o Cddigo Civil propde o mesmo regramento juridico
para a oferta particular e para a oferta publica. A doutrina civilista, por sua

vez, caracteriza, de forma pacifica, as OPAs como contratos de adesiao, em

10 «Art. 429. A oferta ao piblico equivale a proposta quando encerra os requisitos essenciais ao
contrato, salvo se o contrario resultar das circunstancias ou dos usos.

Parédgrafo tnico. Pode revogar-se a oferta pela mesma via de sua divulgacdo, desde que ressalvada
esta faculdade na oferta realizada.”
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que o proponente anuncia suas condi¢des e os destinatdrios aceitam ou

recusam a oferta. Ja o ofertante vincula-se a proposta:

Dessa forma, sendo uma proposta de celebragdo de um negdcio juridico, a oferta
produz efeitos vinculantes sobre o ofertante, o qual ndo pode revoga-la ou altera-
la unilateralmente, apenas em decorréncia de sua vontade (EIZIRIK; GAAL;
PARENTE; HENRIQUES., 2011, p. 540).

Entretanto, a questdo ganha extrema relevincia na disciplina de
mercado de capitais. Nessa, a definicdo de uma oferta como publica tem

efeitos juridicos diferentes da oferta privada.

Assim, haverd, em sintese, a oferta publica quando esta estiver

acompanhada dos seguintes critérios (EIZIRIK, 2002, p. 55-61):

a) A proposta for dirigida a generalidade de individuos;

b) Os ofertados nao possuirem vinculos com o ofertante;

¢) Os ofertados ndo forem investidores qualificados; e

d) Os ofertados ndo obtiverem acesso a informacoes relevantes, que

a companhia deveria apresentar na hipétese de registro da oferta.

Diante do exposto, MOREIRA conceitua a oferta como “o negocio
juridico unilateral no qual o ofertante declara a coletividade de investidores
indeterminados sua vontade de contratar compra, venda ou permuta de

valores mobilidrios.” (MOREIRA, 2006, p. 171).

No ambito da disciplina de mercado de capitais, as ofertas publicas
de aquisi¢do de agdes sdo classificadas como obrigatérias ou voluntérias,

submetendo-se as regras da Instru¢do CVM n° 361.

As obrigatorias devem ser formuladas em decorréncia de
determinada operagdo societdria, como transferéncia ou aquisicdo de
controle e cancelamento de registro de companhia aberta, e necessitam de

registro prévio perante a CVM. Por outro lado, as voluntérias sdo realizadas
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em razao da vontade de seu ofertante e sdo dispensadas de registro perante a

CVM.

Necessario observar que apesar da relativa obrigatoriedade de
realizacdo de uma OPA quando se pretende cancelar o registro de
companhia aberta, existem outras modalidades que conduzem ao mesmo
resultado, todas previstas em lei e, nos regulamentos ou em diplomas legais
especificos, estes ultimos apliciveis a uma ou outra companhia,

isoladamente, em carater excepcional.

Nao raramente tais modalidades ocorrem quando o acionista
controlador reine os acionistas e propde a troca de suas acdes por bens
imoveis, outros empreendimentos de sua propriedade ou, ainda, a permuta
de acdes dos minoritdrios por titulos emitidos por companhia fechada
controlada. Caso todos os acionistas concordem, ndo ha porque falar em
OPA e, deixando de existir acoes em circulagdo, o cancelamento de registro

de companhia aberta poderd ser concedido.

Muito embora existam alternativas para a realizacio de determinadas
operacdes no mercado, a sistemdtica das OPAs €, certamente, a mais

adequada.

3.2. Ofertantes e ofertados

Até a promulgacdo da Lei 10.303, em 2001, apenas o acionista
controlador podia apresentar OPA para cancelamento de registro de
companhia aberta, sendo vedado a companhia praticar qualquer ato
relacionado a liquidacdo financeira da mesma, inclusive, quanto aos custos

incorridos para a sua realizacao.

Atualmente, ¢ admitido que a prépria companhia, assim como seu
controlador direto ou indireto, possa apresentar a OPA para cancelamento

de registro de companhia aberta.
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Porém, € necessario que a OPA formulada pela propria companhia
atenda seu interesse social, € ndo de seu controlador. Isto porque, o ato
tomado em favor de terceiros poderd constituir abuso do poder de controle,

conforme adverte CARVALHOSA:

A Lei 10.303 estabelece, no novo § 4° do art. 4°'', a possibilidade de a prépria
companhia promover a oferta piblica de compra das a¢des de propriedade dos
acionistas minoritérios.

(...)

Trata-se de inovagdo criticdvel, uma vez que normalmente o interessado em
fechar o capital da companhia é o acionista controlador, ndo se justificando que a
companhia tenha de arcar com os custos de tal procedimento.

Assim, somente deve ser admitido que a prépria companhia promova a oferta
publica quando demonstrado, na assembleia geral que deliberar a respeito, que tal
procedimento atende ao interesse social (CARVALHOSA, 2002).

No mesmo sentido, o art. 4°, § 3° da Instrucio CVM n° 361
condiciona a realizacdo da OPA formulada pela propria companhia a
constatacdo de que o procedimento serd realizado no melhor interesse da

companhia:

Art. 4°, § 3° - E vedada a transferéncia para a companhia objeto, a qualquer titulo,
das despesas relativas ao langamento e a liquidacdo de uma OPA, salvo se a OPA
for formulada pela préopria companhia, nos casos admitidos em lei
(http://www.cvm.gov.br/legislacao/).

"' “Art. 4° Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os valores
mobilidrios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a negociacdo no mercado de valores
mobilidrios. (Redagdo dada pela Lei n® 10.303, de 2001).

§ 4° O registro de companhia aberta para negociacdo de a¢cdes no mercado somente poderd ser
cancelado se a companhia emissora de acdes, o acionista controlador ou a sociedade que a
controle, direta ou indiretamente, formular oferta publica para adquirir a totalidade das acdes em
circulagdo no mercado, por preco justo, ao menos igual ao valor de avaliacio da companbhia,
apurado com base nos critérios, adotados de forma isolada ou combinada, de patrimoénio liquido
contabil, de patrimdnio liquido avaliado a preco de mercado, de fluxo de caixa descontado, de
comparagdo por multiplos, de cotacdo das acdes no mercado de valores mobilidrios, ou com base
em outro critério aceito pela Comissdo de Valores Mobilidrios, assegurada a revisdo do valor da
oferta, em conformidade com o disposto no art. 40-A. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001).”



39

Considerando que a Lei das S.A. apenas permite a negociacao, pela
companhia, de a¢gdes de sua propria emissdo, até o valor do saldo de lucros
ou reservas, exceto a legal, deve ser entendido que a companhia aberta, cujo
registro se pretende cancelar, pode figurar como ofertante apenas quando
dispuser de reservas livres, sem o que estard sendo vulnerada a integridade

do seu capital social.

3.2.1. Quérum de aceitacao

Se a definicdo dos ofertados ndo mudou, alterou-se bastante o
regramento da quantidade necessédria de aceitantes, isto €, acionistas que
concordam com as condi¢des do fechamento de capital, para que a CVM

realize o cancelamento do registro da companhia objeto.

Ap6s a edicdo da Instru¢do CVM n° 361, os acionistas titulares de
mais de 2/3 das acdes em circulacdo, ou free float, deverdo aceitar a oferta,
ou concordar expressamente com o cancelamento. Para tanto, verifica-se a
ocorréncia ou ndo do referido quérum de sucesso no resultado do leildo da
oferta, uma vez que, ordinariamente, tal procedimento de leildo em bolsa de
valores ou em mercado de balcdo organizado é previsto para todas as

modalidades de OPA.

Cabe ressaltar que, a base de cdlculo para contabilizar o quérum de
sucesso da OPA para cancelamento de registro considera como acdes em
circulacdo apenas as acdes cujos titulares concordarem com o cancelamento
ou se habilitarem para o leildo, ndo sendo considerados, portanto, os

acionistas omissos."

2 Art. 16, 1I - acionistas titulares de mais de 2/3 (dois tercos) das acdes em circulacdo deverdo
aceitar a OPA ou concordar expressamente com o cancelamento do registro, considerando-se
acdes em circulacdo, para este sO efeito, apenas as agdes cujos titulares concordarem
expressamente com o cancelamento de registro ou se habilitarem para o leildo de OPA, na forma
do art. 22.
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Nota-se, portanto, que ndo sao contabilizadas as acdes dos acionistas
que se omitiram do processo, mas apenas as acgOes daqueles que

manifestaram sua vontade, concordando ou discordando.

Nas palavras de SIQUEIRA, com essa regra, que também sofreu
alteracdes desde a edicdo da Instrucio CVM n° 3/78, primeira
regulamentacdo da CVM a tratar dos procedimentos para o cancelamento

de registro de companhia aberta:

os omissos foram neutralizados, posicionamento que, a nosso ver, foi mais
adequado, exatamente porque retirou da omissao o papel decisivo no desfecho do
processo (SIQUEIRA, 2010, p. 155).

A necessidade de a OPA para cancelamento de registro alcangcar um
quérum de sucesso aponta para o fato de que o cancelamento de registro
ndo depende apenas de fazer o controlador prevalecer sua vontade na
direcdo das atividades sociais e na orientacdo do funcionamento dos 6rgaos

da companhia.

Diferentemente de outras matérias em que o controlador tenha esse
poder de decidir sozinho, visto que faz prevalecer sua vontade nas
assembleias, o cancelamento de registro de companhia aberta, uma vez
decidido pelo controlador, deve ser submetido a aprovacdo de todos os
acionistas titulares de acdoes em circulagdo, nesse caso independentemente
de espécie e classe, e de as mesmas conferirem ou ndo direito de voto ao

seu titular.

Sobre a participagdo dos acionistas minoritdrios na decisdo do
cancelamento de registro de companhia aberta, ressaltam-se as seguintes

palavras de EIZIRIK:

Até o advento da Lei n° 10.303/2001, os procedimentos exigidos para a
realizagdo da operacdo de fechamento de capital ndo estavam disciplinados em
Lei, mas apenas em atos normativos expedidos pela CVM.
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As normas da CVM que regulavam a matéria sempre tiveram em vista a tutela
dos interesses dos acionistas minoritarios, de forma a impedir que as agdes de sua
propriedade deixassem de ser negociadas no mercado de valores mobilidrios por
simples vontade dos acionistas controladores ou dos administradores da
companhia.

Neste sentido, para que o acionista minoritdrio ndo fosse compelido a se manter
acionista de uma companhia fechada, procurou-se assegurar-lhe a possibilidade
de alienar suas acdes por ocasido do fechamento de capital por valor conveniente,
bem como o direito de evitar o cancelamento de registro de companhia aberta,
caso os acionistas contrdrios a tal medida representassem uma parcela substancial
das acdes em circulacdo no mercado.

Para garantir a consecucdo destes objetivos, as Instrugdes editadas pela CVM
sempre estabeleceram o principio de que, para que o registro de companhia aberta
fosse cancelado, o acionista controlador deveria promover oferta publica para a
aquisicdo das agdes em circulagdo no mercado, que deveria ser aceita por
percentual relevante dos acionistas minoritarios (EIZIRIK; GAAL; PARENTE;
HENRIQUES., 2011, p. 586).

Diante do poder conferido aos acionistas minoritarios de impedirem
o cancelamento de registro de companhia aberta, a despeito da decisdao

tomada pelo controlador, SIQUEIRA pontua:

(...)No fechamento de capital, o tratamento ¢ diferente. A operacdo pode ser
obstruida, em funcdo de previsdes legais peculiares que conferem aos titulares de
acdes em circulacdo o direito de impedir sua consecu¢do com a simples
manifestacio de discordancia, caso em que a S.A. permanecerd detendo a
condicdo de aberta, frustrando-se a iniciativa do controlador-gestor (SIQUEIRA,
2010, p. 156-157).

Observe-se que a opg¢do entre aderir ou ndo a OPA, bem como
quanto a concordar ou ndo com o cancelamento de registro, é exclusiva do
acionista minoritdrio, ndo podendo o responsavel pela realizacio da OPA
obrigd-lo em qualquer caso. Assim, caso prefira, o acionista minoritirio
podera continuar a integrar o capital social da companhia fechada. Nao ter4,
porém, a sua disposi¢do, um mercado onde as agdes de emissdo da
companhia sdo negociadas, pelo que ndo terd assegurada a possibilidade de

alienar estas acdes a qualquer tempo, tal qual em uma companhia aberta.
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Adicionalmente, € importante frisar que a Lei das S.A. permite que,
caso remanescam em circulacdo, apds a realizacdo da OPA, menos de 5%
do total das acdes emitidas pela companhia, a assembleia geral podera
deliberar o resgate destas acdes detidas por acionistas minoritarios. Por
forca do resgate, os acionistas minoritarios receberdo o mesmo valor pago

na OPA por suas a¢des, que serdo retiradas definitivamente de circulagdo.

3.3. Procedimento inicial

A partir do momento em que a propria companhia decide pela
retirada dos valores mobilidrios de sua emissdo de circulacdo, deve-se
realizar a convocacdo do conselho de administracdo ou da assembleia geral
extraordindria, dependendo do que dispuser o estatuto, para deliberar sobre
o cancelamento de registro. Cabe ressaltar que nem a Lei das S.A., nem a
Instrucao CVM n° 361 sdo claros a respeito de qual seria o 6rgdo social

competente para a deliberagdo.

Nao havendo expressa meng¢do no estatuto a respeito de qual 6rgao é
competente, MOREIRA aconselha “que a decisdo seja levada a AGE, dada
a gravidade da deliberagdo para a sociedade.” (MOREIRA, 2006, p. 169).

Caso o conselho de administracio ou a assembleia geral
extraordindria ndo aprovem a proposta de cancelamento de registro, o

procedimento esta encerrado.

Uma vez aprovada a matéria, o passo seguinte € a publicacdo do fato
relevante sobre a realizacdo da oferta. Em seguida, o pedido de realizacao
da OPA deverda ser protocolado na CVM pelo ofertante, através da
instituicdo intermedidria, no prazo maximo de 30 dias, a contar da data de
publicacdo do aviso de fato relevante ou da deliberacao que der noticia da
realizacdo da OPA, juntamente com o laudo de avaliacdo formulado pela

instituicdo intermedidria contratada pelo ofertante.
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Concomitantemente, a concessao do registro da OPA pela CVM
ficard condicionada a obtenc¢do de seu registro perante a bolsa de valores ou
a entidade do mercado de balcdo organizado em que deva ser realizado o

leildo.

O pedido de registro serd, finalmente, apreciado pela CVM dentro do
prazo de 30 dias, contados da data do protocolo do pedido, sendo facultado
a CVM, por uma tnica vez, formular exigéncias ao ofertante. Presumindo-

se deferido se ndo houver manifestacdo da CVM naquele prazo.

Apo6s a obtencdo do registro na CVM, a OPA deve ser divulgada
através de edital em jornais de grande circulacdo em até 10 dias. Uma vez
publicado o edital, a OPA pode ser efetivada dentro de um prazo minimo de
30 dias e mdximo de 45 dias em leildo realizado sob as normas da bolsa de
valores ou do mercado de balcdo organizado em que as acdes objeto da

OPA sejam admitidas a negociagao.

3.3.1. Casos excepcionais

O principal requisito para a concessao do cancelamento de registro
de companhia aberta pela CVM ¢ a realizacdo de OPA para cancelamento
de registro. A Instrucdo CVM n° 361 prevé, entretanto, que ha casos
excepcionais em que a realizacdo da OPA pode ser dispensada ou seguir um

procedimento diferenciado.

A esse respeito, o art. 34 da referida Instrucdo dispde, em rol

exemplificativo:

Art. 34. Situagdes excepcionais que justifiquem a aquisi¢do de agdes sem oferta
publica ou com procedimento diferenciado, serdo apreciadas pelo Colegiado da
CVM, para efeito de dispensa ou aprovagdo de procedimento e formalidades
préprios a serem seguidos, inclusive no que se refere a divulgacio de informagoes
ao publico, quando for o caso.
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§1° Sdo exemplos das situagGes excepcionais referidas no caput aquelas
decorrentes:

I - de a companhia possuir concentragdo extraordiniria de suas acdes, ou da
dificuldade de identificacdo ou localizacdo de um nimero significativo de
acionistas;

IT - da pequena quantidade de acdes a ser adquirida frente ao nimero de agdes em
circulacdo, ou do valor total, do objetivo ou do impacto da oferta para o mercado;

Il - da modalidade de registro de companhia aberta, conforme definido em
regulamentacdo propria;

IV - de tratar-se de operagdes envolvendo companhia com patriménio liquido
negativo, ou com atividades paralisadas ou interrompidas; e

V - de tratar-se de operacdo envolvendo oferta simultinea em mercados nao
fiscalizados pela CVM.

§2° A CVM poderé autorizar a formulacio de uma unica OPA, visando a mais de
uma das finalidades previstas nesta instru¢do, desde que seja possivel
compatibilizar os procedimentos de ambas as modalidade de OPA, e ndo haja
prejuizo para os destinatarios da oferta (http://www.cvm.gov.br/legislacao/).

Diante do exposto, observa-se que para que o Colegiado conceda a
dispensa de realizacdo da OPA, se faz necessdrio comprovar que a
companhia objeto se enquadra, de fato, em uma situacdo excepcional,
garantindo que a dispensa da oferta ndo seja usada como mecanismo de
burlar a lei e, consequentemente, preterir os interesses dos acionistas

minoritarios em favor do acionista controlador.

Também no intuito de tornar os procedimentos de OPAs menos
burocréticos, a Instrucdo confere a CVM a possibilidade de autorizar a
formulagdo de uma unica OPA, conhecida como OPA unificada, tendo por
escopo mais de uma das finalidades da Instrucdo. Para tanto, deve ser
possivel compatibilizar os procedimentos das ofertas, e ndo pode haver

prejuizo aos acionistas ofertados.
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3.4. Critérios para determinacao do preco de aquisicao

O ato normativo que regulou, inicialmente, o procedimento para
cancelamento de registro de companhia aberta foi a Instrucio CVM n° 3,
em 1978, a qual estabelecia o conceito de preco atraente para ser utilizados

nas OPAs que tinham por finalidade o cancelamento de registro.

A concep¢ao de preco atraente, por sua vez, considerava que, para
que o acionista minoritirio aceitasse a proposta de alienar suas acgdes e,
consequentemente, aprovasse o fechamento de capital, o preco de aquisi¢ao
deveria ser acrescido de um agio. Por 6bvio, caso ndo o fizesse, o ofertante
arriscaria nao alcancar o quérum minimo exigido para a realizacdo do
cancelamento de registro, perdendo seu investimento sem que O

procedimento fosse concluido.

Atualmente, foi estabelecido como regra geral que o preco da OPA
para cancelamento deva ser justo, isto €, deve ser igual ao valor de
avaliacdo da companhia, apurado com base nos critérios estabelecidos, de
forma isolada ou combinada, os quais CANTIDIANO esclarece nas

seguintes palavras:

(a) patrimodnio liquido contdbil é o valor de patrimdnio liquido que estd registrado
nas demonstragcdes financeiras da companhia, referenciadas a determinada data
base, de livre escolha do ofertante;

(b) patrimdnio liquido avaliado a preco de mercado é o valor do patriménio
liquido da companhia, que também se encontra consignado em suas
demonstragdes financeiras levantadas em certa data, com o ajuste, a valor de
mercado, de alguns dos seus principais ativos, que estejam contabilizados por
valor inferior ao de sua realizacdo e, até mesmo, que ndo estejam contabilizados
(como pode ocorrer, por exemplo, com uma marca de propriedade da companhia,
ndo registrada em sua contabilidade);

(c) fluxo de caixa descontado corresponde ao fluxo de caixa futuro da companhia,
descontado a uma taxa de juro que permita encontrar o valor presente do referido
fluxo futuro;

(d) o método de definicio do preco juto mediante a utilizacdo de multiplos
envolve a comparacio de certos valores relativos a companhias que desenvolvam
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atividades similares no mercado — como, por exemplo, o preco de aquisi¢do de
uma companhia, comparado com o numero de servicos prestados, ou o
preco/lucro por acdo do setor ou a divisdo do valor da empresa pelo EBITDA
(earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) — aplicando-se os
resultados apurados em relagdo a companhia que estd sendo objeto da avaliacdo;

(e) cotagdo das ag¢des no mercado de valores mobilidrios corresponde ao preco de
negociacdo, em bolsa de valores ou em mercados de balcdo organizados, das
acoes de emissdo da companhia; normalmente, para evitar que o valor de cotagdo
das ag¢des no mercado seja distorcido por alguma circunstancia atipica ou
transitéria, delibera-se que serd considerado o valor médio de uma serie de
pregdes ao longo de determinado periodo de tempo;

(f) com relagdo a outro critério que venha a ser aceito pela CVM, como estipula o
texto legal, devemos aguardar a regulacdo ser editada para ver as solucdes que
serdo adotadas; muito provavelmente a CVM nio devera interferir na fixacio do
preco que o ofertante estard disposto a pagar pela compra das acdes em circulacao
no mercado, até mesmo para ndo se ver envolvida na discussdo, caso a caso, do
que deva ser preco justo (...) (CANTIDIANO, In: LOBO, 2002, p. 77-78).

Apesar de tais critérios objetivos, nao € facil medir o valor de uma
companhia, e, por decorréncia, de suas acdes. Nesse sentido, GOMES DE

ORNELAS busca referéncia na doutrina estrangeira e diz:

Entdo quanto vale uma sociedade em funcionamento?

Segundo Harrington, vale o preco justo que algum investidor esteja disposto a
pagar pela sociedade, levando em conta o montante do retorno esperado, a época
em que o retprmp serd recebido e o risco inerente ao prdprio retorno esperado.

Kingston e Mcquillan entendem que vale o mais alto pre¢o obrigado no mercado,
aceito por investidores prudentes, bem informados, que ndo realizam transagdes
sob impulsos.

Blackman entende que as sociedades devem ser avaliadas ndo pelo que obtiveram
no passado, mas pelo que podem ser capazes de conseguir o futuro. O retorno
esperado, ou sua expectativa, é o fator determinante de seu valor.

Copeland, Koller e Murrin afirmam que o valor da sociedade € determinado em
funcdo de seu cash flow futuro descontado e é criado valor quando as entidades
investem determinado montante de capitais cujos retornos sdo superiores ao
préprio custo do capital aplicado.

(-.r)
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Temos, portanto, dois aspectos a considerar: a riqueza existente e a por Vvir
(ORNELAS, 2001, p. 33).

Diante da gama de critérios que podem ser adotados pelo laudo de
avaliacdo que ird apurar o valor da OPA e como forma a assegurar que os
acionistas minoritdrios ndo sejam prejudicados, a Lei das S.A. e a
regulamentacdo da CVM exigem que o prego a ser pago por a¢do no ambito
da OPA seja determinado por empresa especializada e com experiéncia

neste tipo de avaliagdo.

Busca-se, assim, garantir ao acionista minoritario um prego justo por
suas agdes. O avaliador devera utilizar no laudo de avaliacdo pelo menos
trés referéncias de preco e informar aquele que julgar ser o justo para
efeitos da Lei das S.A.. Isto, no entanto, ndo vincula o Ofertante, que pode

ofertar com base em outro critério.

Diante da complexidade de encontrar um critério que seja imune a
dificuldades préticas, que atenda acionistas minoritdrios e controladores, na
busca do preco justo do valor das acdes emitidas pelas companhias abertas,

MOREIRA pondera:

Pensamos que o mais importante nio serd o resultado em si aferido na avaliacdo,
mas, sim, a lisura em seu procedimento. Caberd a CVM exercer vigilancia
rigorosa para que se assegure a producdo de laudo com alto rigor técnico,
elaborado na mais estrita boa-fé, ausente qualquer conflito de interesses entre o
avaliador e a companhia objeto ou o ofertante. Dessa maneira, é possivel que seu
resultado seja mais facilmente aceito por todos os envolvidos, evitando-se
discussdes tanto dentro da sociedade quanto no Judicidrio (MOREIRA, 2006, p.
164).

3.5. Revisao do preco ofertado

A lei admite que os acionistas de companhia aberta, que sejam
titulares de, no minimo, 10% das a¢des em circulagdo no mercado, possam
requerer aos administradores da companhia que convoquem assembleia
especial, para deliberar sobre a realizacdo de nova avaliagdo, na qual sera

adotado critério diverso do adotado primeiramente pelo ofertante.
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O requerimento, a ser apresentado até o prazo de 15 dias apds a
divulgacdo do valor proposto pelo ofertante, deve estar devidamente
fundamentado e acompanhado de elementos de convic¢ao que demonstrem
a falha ou a imprecisdo no emprego da metodologia de célculo ou no
critério de avaliacdo adotado. Os acionistas minoritarios que discordarem
do preco da OPA podem convocar assembleia quando os administradores

nao a realizarem no prazo de 8 dias, a partir do pedido de convocacao.

E importante destacar que, caso o resultado da nova avaliacio seja
igual ou inferior ao preco por acdo utilizado na OPA, os acionistas que
tiverem tomado a iniciativa ou que votaram favoravelmente a requerer a
realizacdo da assembleia especial deverdo arcar com os custos incorridos
pela companhia referentes a nova avaliacdo, que se referem nao somente
aos custos do avaliador, mas também a publicacdes de convocagdo de

assembleia, ata da assembleia, entre outros.

Se o resultado da nova avaliagdo for melhor que o preco utilizado na
OPA, este novo valor prevalecerd, facultando-se ao ofertante desistir do

processo de cancelamento de registro.



CAPITULO 4 — ASPECTOS CONTROVERSOS

4.1. “Fechamento branco” de capital

O “fechamento branco” de capital constitui, nas palavras de
CARVALHOSA, expressdao utilizada pelo mercado para denominar a
operacdo na qual o acionista controlador adquire praticamente a totalidade
das acOes de emissdo de sua controlada em circulagdo no mercado, sem
cumprir realizar OPA para cancelamento de registro de companhia aberta

perante a CVM (CARVALHOSA, 2002, p. 85).

De acordo com EIZIRIK, esse procedimento € prejudicial aos
minoritdrios uma vez que o controlador, ao adquirir acdes de emissdo de
sua controlada em porcentagem significativa, diminui substancialmente a
liquidez das acdes em circulacdo, sem ensejar a necessidade de OPA. Desse
modo, o acionista minoritario que deseja deixar de participar da companhia
se vé compelido a alienar suas agdes para o controlador, ja que essa seria
sua unica saida da companhia, permitindo que o controlador determine o

preco e as condi¢des de negociacao das agdes.

A Lei das S.A. dispde as regras sobre fechamento de capital da

seguinte forma:

Art. 4°, § 6° - O acionista controlador ou a sociedade controladora que adquirir
acOes da companhia aberta sob seu controle que elevem sua participagdo, direta
ou indireta, em determinada espécie e classe de agdes a porcentagem que,
segundo normas gerais expedidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios, impeca
a liquidez de mercado das agdes remanescentes, serd obrigado a fazer oferta
publica, por preco determinado nos termos do § 4o, para aquisi¢do da totalidade
das a¢des remanescentes no mercado (http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/).
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Como bem observa Modesto Carvalhosa:

Como se verifica, o saudavel objetivo do §6° do art. 4° [...] é o de impedir que o
acionista controlador reduza a liquidez das a¢des de emissao de sua controlada no
mercado, em detrimento dos acionistas minoritdrios. Para que possa adquirir
quantidades significativas de agdes, o controlador deverd observar todos os
procedimentos previstos para as ofertas publicas de cancelamento de registro de
companhia aberta, em especial no que se refere a fixacdo do preco da oferta,
conforme antes analisado (EIZIRIK, 2011, p. 86).

Cumprindo a tarefa de regulamentar a lei, a Instrucdo CVM n° 361,
por seus arts. 26 a 28, determinou que deverd ser realizada OPA por
aumento de participagdo sempre que o acionista controlador ou pessoa
direta ou indiretamente a ele vinculada, adquirir, por outro meio que nao
uma OPA, ac¢des que representem mais de 1/3 do total das acdes de
determinada espécie ou e classe em circulagdo

(http://www.cvm. gov.br/decisoes/)B.

Essa protecdo aos acionistas minoritdrios tem como fundamento
principal o fato de que os acionistas titulares de acdes da companhia que
terd seu registro cancelado serdo sempre prejudicados pelo fechamento de
capital, uma vez que deixardo de estar protegidos pela regulamentacdo e

fiscalizacdo da CVM. Importante observar que as companhias abertas t€ém

"> Nesse aspecto, ressalta-se o caso recém-julgado pela CVM, no dmbito do Processo CVM n°
RJ2014/3723. O processo foi instaurado pela Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios
— SRE em decorréncia de consulta feita a CVM pela Polo Fundo de Investimento em Ag¢des, na
qualidade de acionista minoritdrio do Banco Sofisa S.A. A Polo alega que os acionistas Alexandre
Burmaian, Ricardo Burmaian, Cldudia Regina Burmaian e Valéria Burmaian, filhos da acionista
controladora, Hilda Burmaian, vinham aumentando as respectivas participacdes nas agdes
preferenciais de emissio do Banco Sofisa desde novembro de 2008.

A Polo argumenta que tais acionistas deveriam ser considerados como integrantes do grupo de
controle do Banco Sofisa ou, no minimo, como pessoas vinculadas a acionista controladora.
Assim, as mencionadas aquisi¢des teriam ultrapassado o limite de 1/3 das acdes em circulagdo do
Banco Sofisa, o que daria ensejo a realizacdo de OPA por aumento de participag@o.

Em andlise a Consulta, a SRE entendeu que os filhos de Hilda Burmaian deveriam ser
considerados pessoas que atuam representando o mesmo interesse da acionista controladora,
atendendo a defini¢do de pessoa vinculada constante do inciso VI do art. 3° da Instrucdo CVM n°
361 e fundamentou o seu entendimento nos precedentes do Caso Baumer S.A. e do Caso Trilux
Participacdes S.A., em que o Colegiado deliberou, por maioria, haver presuncdo relativa de que
pertencem ao mesmo grupo de interesses do acionista controlador os seus parentes na linha
ascendente e descendente, bem como os colaterais de segundo grau. Por fim, a CVM notificou a
acionista controladora sobre a necessidade de que esta realizasse uma OPA por aumento de
participag@o, nos termos do § 6° do art. 4° da LSA e do art. 26 da Instru¢do CVM 361, cujo
procedimento ainda estd sob andlise da SRE.
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deveres e obrigacdes adicionais se comparadas com as companhias
fechadas, devendo se pautar pelos principios do full disclosure e da
transparéncia. Como observam Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes

Pedreira:

O cancelamento é da maior importancia para os titulares dos valores mobilidrios
da companhia aberta, pois implica perda da liquidez prépria dos valores
negociados nos mercados, e da protecdo de seus titulares decorrente do exercicio,
pela CVM, de suas atribui¢des legais de fiscalizar os mercados e as companhias
abertas. A disciplina legal e regulamentar do cancelamento visa a proteger os
interesses dos titulares de valores mobilidrios em circulacdo no mercado (LAMY
FILHO; PEDREIRA, 2009, p. 146).

Por outro lado, a CVM faculta ao acionista controlador solicitar
autorizagdo para nao realizar a OPA por aumento de participacdo, desde
que se comprometa a alienar o excesso de participacdo a pessoas nao

vinculadas no prazo de 3 meses, a contar da ocorréncia da aquisi¢ao.

Note-se que compete a CVM estabelecer, por meio de normas
regulamentares, a porcentagem de acdes cuja aquisicdo caracterizard
impedimento a liquidez e, consequentemente, sujeitard o controlador a
realizar oferta publica para aquisicdo de todas as ag¢des em circulagdo no

mercado.

Tal porcentagem deve ser fixada em relagdo ao nimero de acdes em
circulagio no mercado e ndo com base no total de acdes emitidas pela
companhia. Isto porque o objetivo do novo § 6° do art. 4° foi o de preservar
as condi¢des de liquidez existentes no momento da entrada em vigor da

referida Instrucdo.

Assim, caso a CVM estabelecesse que o acionista controlador ndao
pudesse realizar aquisicOes que elevassem sua participagdo para, por
exemplo, mais de oitenta por cento das acdes de cada espécie ou classe,
estaria preservando apenas as condi¢des de liquidez das espécies ou classes
de acdes que ja se encontram extremamente concentradas nas maos dos

controladores.
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Com efeito, para as espécies ou classes que apresentam grande
dispersdo aciondria, permitir que o acionista controlador adquira até 80% do
total das acdes representaria drastico impedimento a liquidez existente

naquele momento.

Dessa forma, o limite de acdes que o acionista controlador podera
adquirir sem ser obrigado a promover OPA deve ser estabelecido pela CVM
com base em percentual das a¢des em circulagdo no mercado, e ndo do total

das acOes de cada espécie ou classe.

Por outro lado, vale salientar que, ainda que o percentual referido no
novo § 6° do art. 4° seja fixado com relacdo ao total de acdes de cada
espécie ou classe, o acionista controlador ndo podera ser obrigado a realizar
oferta publica caso, em virtude da subscricdo de aumento de capital, sua
participacdo em cada espécie ou classe de acOes seja aumentada em

percentual superior ao autorizado pela CVM.

Com efeito, na hipdtese de os acionistas minoritarios nao exercerem
integralmente seu direito de preferéncia nos aumentos de capital da
companhia, o controlador poderd aumentar sua participacdo no capital de
sua controlada por meio da subscri¢do de sobras, sem que, com isso, possa

ser obrigado a realizar oferta ptblica.

Entender o contrério praticamente inviabilizaria qualquer aumento de
capital de companhia aberta, visto que, se 0os minoritdrios nao exercerem o
direito de preferéncia e nao houver interesse de terceiros subscritores, o
acionista controlador estaria obrigado a cancelar o aumento de capital ou a

promover oferta publica para aquisicdo das acgdes pertencentes aos

minoritarios (CARVALHOSA, 2002, p. 86-87).

Obviamente, essa ndo € a finalidade do novo § 6° do art. 4°, visto que
ndo se poderia impedir o acionista controlador de financiar o

desenvolvimento da companhia com seus proprios recursos. Ademais, a
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subscri¢do de agdes em aumento de capital ndo interfere no nimero de
acoOes em circulagdo e, consequentemente, ndo afeta a liquidez das a¢des no

mercado.

4.2. Incorporacao de acoes

Como bem resumiu a matéria de DEL CARO na Revista Capital
Aberto, “se, no fim da década de 90 e inicio desta, eram os casos de
fechamento branco de capital que ganhavam as manchetes, agora sdo as
incorporacdes que vém gerando polémica e descontentamento.” (DEL

CARO, 2010).

A regulamentagdo, conforme analisado anteriormente, impossibilitou
o fechamento branco de capital, mas a incorporacdo de acdes vem sendo
utilizada como alternativa a OPA para cancelamento de registro. Além de
se adequarem ao movimento de consolidacdo de varios setores da
economia, elas se mostram menos dispendiosas que o cancelamento de

registro.

A incorporacao de agdes € a operacao societdria por meio da qual a
totalidade das acOes de emissdo da companhia € incorporada ao patrimonio
de outra sociedade, convertendo aquela em subsididria integral desta. Desse
modo, os acionistas da companhia incorporada transferem a totalidade das

suas acodes para a incorporadora, que se torna a acionista unica da primeira.

Nesse sentido, a incorporagdo de acdes de uma companhia aberta, de
modo a converté-la em subsididria integral de outra sociedade, pode ter

como consequéncia o fechamento de capital da incorporada.

Por este motivo, durante muito tempo, questionou-se se a
incorporagdo de acdes se tratava de um negdcio indireto que tinha por tnico

objetivo o cancelamento de registro da companhia incorporada sem que
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fossem atendidos os requisitos legais necessdrios, dentre os quais a

realizacdo da OPA (DEL CARO, 2010).

Foi essa posicdo mantida por LAMY FILHO em seu parecer, nas

seguintes palavras:

(...) releva-se, sem disfarce, um abuso de poder do controlador: é que o
fechamento da companhia é operagdo da maior relevancia, na medida em que os
acionistas minoritdrios, que confiaram no mercado, sdo frustrados em sua
confianga, passando a deter — sem que tenha sido ouvido, nem para isso
concorrido — um papel sem liquidez, ou, a rigor, um outro papel. E a importincia
do tema € tal que uma das primeiras questdes a mobilizar a aten¢do da Comissdo
de Valores Mobilidrios, logo ao instalar-se, foi precisamente a do fechamento das
companhias abertas (Instru¢io CVM n° 3, de 17.8.78) mediante oferta ptiblica.

(..r)

Ora, fechando a subsidiaria pela via obliqua da incorporacdo (para o que basta
constituir companhia fechada com as a¢des de controle), e, depois, incorporar a
subsidiaria, a controladora furta-se ao império da Instru¢do da CVM, e agride as
normas de protecdo ao mercado (LAMY FILHO; PEDREIRA, 1996, p. 580).

A CVM, por sua vez, corroborou tal entendimento quando seu
Colegiado determinou ser necessdria a realizagcdo de OPA para a aquisi¢do
das acdes detidas pelos minoritdrios na operagcdo de incorporacdo de acoes
de emissdo da Petrobras Distribuidora S.A. pela Petréleo Brasileiro S.A. —

Petrobras.

Mais adiante a CVM reviu seu entendimento a respeito de referida
operacdo, uma vez que a Lei das S.A. passou a prever expressamente a
existéncia deste instituto legal e ndo exigia o prévio cumprimento dos

requisitos legais relacionados ao cancelamento de registro.

Esse entendimento pode ser confirmado quando, em 15.01.2002, a
CVM examinou se a incorporagdo das acdes da Bunge Fertilizantes S.A. e
da Bunge Alimentos S.A. pela Serrana S.A. deveria ser feita através de uma

oferta publica, tendo o Colegiado decidido que:
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(...) com o advento da Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001, que introduziu
alteragdes na Lei n° 6.404/76, as operagdes de incorporagdo de acdes que
envolvam sociedades controladora e controlada estdo expressamente inseridas no
artigo 264 da Lei n° 6.404/76.

(..r)

Quer isto dizer que o legislador, apds inclusive ter sido proferida a decisdo no
Processo Administrativo n°. RJ2000/6117 e dela tendo conhecimento, inseriu
novos dispositivos ao artigo 264 da Lei n°.6.404/76, indicando o caminho que
entendia conveniente para a protecdo detodos os interesses envolvidos nas
operacdes ali tratadas, notadamente dos minoritdrios, do controlador e das
proprias companhias em si. Afastadas as didvidas que anteriormente existiam,
passa agora a se aplicar as inteiras o artigo 264 da Lei n°. 6.404/76, com as
alteragdes da Lei n° 10.303/2001, as operagdes de incorporagdo de agdes com
sociedade controlada.

(..)

Exigir-se, entdo, a realizagao de uma oferta publica como condi¢do a realiza¢do
de uma operacdo de incorporacio, seja a cldssica ou de agdes, significa: (i) afastar
o direito de voto do acionista controlador, o que claramente a Lei n°. 6.404/76
ndo pretendeu, ao revés, entendeu ser conveniente, conforme se verifica do artigo
264, daexposicdo de motivos e da opinido do Prof. Lamy (ob.cit., pdg. 327); (ii)
atribuir aos acionistas minoritdrios, titulares de acdes ordindrias ou preferenciais,
o direito de vetar estas operacdes; (iii) afastar da discussdo e destas manifestagdes
a protecdo do interesse social (http://www.cvm.gov.br/decisoes/).

O entendimento que prevaleceu no Colegiado foi no sentido de que

nao haveria razdo para que a CVM desse um tratamento diferente do que o

previsto em lei. Mais ainda, ndo haveria razdo para que a CVM tratasse a

operagdo de incorporacdo de ac¢des de sociedade controlada diferentemente

da operacgao de incorporacdo “cldssica” — com extin¢do de sociedades — pois

ambas estariam sujeitas expressamente aos ditames do artigo 264 da Lei das

Recorde-se aqui, entdo, a razdo de ser do artigo 264, na forma da

exposi¢do de motivos do anteprojeto que se converteu na Lei das S.A., da

lavra dos juristas Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira:

A incorporag@o de companhia controlada requer normas especiais para a prote¢ao
de acionistas minoritdrios, por isso que nao existem, na hipétese, duas maiorias
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aciondrias distintas, que deliberem separadamente sobre a operagdo, defendendo
os interesses de cada companhia.

A solucdo adotada pelo Projeto pode ser assim resumida:
a) a justificacdo da operacdo apresentada a assembleia geral da companhia
controlada deve comparar o patrimonio das duas companhias com base no valor
do patrimdnio liquido, a pregos de mercado (-r);
b) se as bases da incorporacdo aprovadas pela maioria da controladora forem
menos vantajosas (para os acionistas minoritirios da controlada) do que a
comparacdo referida na letra anterior, os acionistas dissidentes terdo direito de
retirada, podendo optar pelo valor de reembolso das suas agdes pela cotagdo de
mercado (no caso de companhia aberta), ou pelo valor de patrimoénio liquido
contdbil a precos de mercado (na companhia fechada) (art. 263, § 3.°)
(http://www.cvm.gov.br/decisoes/).

Apesar das recorrentes criticas o entendimento adotado atualmente é
o de que para a realizacdo de uma incorporacdo de acdes deve-se apenas
atender aos requisitos dispostos na Lei das S.A., sem a necessidade de
cumprir os dispositivos relativos a OPA para cancelamento de registro de

companhia aberta.



CONCLUSAO

Como se pdde ver ao longo desta monografia, analisou-se o
procedimento e as consequéncias da OPA para cancelamento de registro de
companhia aberta em seus aspectos mais relevantes e polémicos, bem como
a efetividade dos mecanismos de defesa disponiveis aos acionistas
minoritarios para evitar abusos praticados pelo acionista controlador ou pela

companhia.

Nesse percurso, identificamos posi¢des divergentes ao longo da
histéria que ilustram um dissenso presente entre a CVM, o legislador e os
participantes do mercado até a edi¢do da Instrucaio CVM n° 361 e da Lei

das S.A., tal qual encontramos atualmente.

Pode-se dizer que o mercado de capitais no pais ainda encontra-se
em estigio prematuro, necessitando de maior regulacdo, objetivando o
desenvolvimento econdmico do pais (PRADO, 2005, p. 344). Porém,
embora haja criticas a atuacdo da CVM, é unanime a percep¢ao de que a

autarquia tem evoluido e se profissionalizado desde a sua fundacao.

A protecdo aos acionistas minoritdrios se faz extremamente
necessdria, pois ela constitui um sinal positivo ao investidor que, quando
ausente, causa grande desestimulo ao investimento nas companhias e, em
ultima andlise, uma ameaca a sua propria liquidez. Portanto, o poder
regulatério da CVM € imprescindivel ao funcionamento do mercado de

capitais.

Diante desse contexto, € importante que, na andlise dos casos
concretos, a CVM, além de julgar a obrigatoriedade de OPA tente pacificar

a matéria para garantir maior grau de seguranca juridica no futuro,
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contribuindo de forma efetiva para o fomento do mercado de capitais

brasileiro.
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