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Resumo

O presente trabalho visa questionar a obrigatoriedade de realizagéo de
oferta publica de aquisi¢do de acdes aos acionistas minoritarios nos casos de
alienacdo do poder de controle de companhia aberta, prevista no artigo 254-A
da Lei das Sociedades por Agdes, e considerada como mecanismo de boa préatica
de governanca corporativa no mercado de capitais brasileiro. Para tanto, sera
analisado o conceito de controle na companhia e suas implicagfes, bem como a
figura do acionista controlador no ordenamento juridico brasileiro. Em seguida,
a figura do acionista minoritario e os direitos e mecanismos de protecdo de
interesses que lhe sdo conferidos serdo objeto de exame. Por fim, sera
aprofundado o estudo sobre especifica protecao conferida aos minoritarios, qual
seja, o direito de venda de suas acOes em conjunto com as do acionista
controlador (o0 denominado tag along), com a analise das origens, fundamentos,
aplicacdo e (in)eficiéncia do instituto no ordenamento juridico e mercado de

capitais brasileiros.

Palavras-chave: Poder de Controle. Acionista Controlador. Acionista

minoritario. Alienacdo de controle. Tag Along. Oferta Plblica de AcGes.
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Introducéao

A Lei n° 6.404/76%, mais conhecida como “Lei das S.A.”, prevé uma série
de mecanismos de protecdo aos acionistas ndo controladores, permitindo-lhes
resguardar seus interesses frente ao controlador. Quanto maior o grau de
seguranca e confianca daqueles que pretendem investir em uma companhia
aberta, menor o custo para captacao de recursos, o que incentiva novas emissées
de valores mobiliarios pela companhia, propiciando um maior desenvolvimento
do mercado de capitais e, por consequéncia, da economia.

A Oferta Publica de Aquisicdo de A¢des — comumente chamada de OPA
— € uma operacdo na qual uma pessoa, fisica ou juridica, manifesta seu interesse
em adquirir uma certa quantidade de a¢Ges de uma companhia, por um prazo e
a um preco determinados, e segundo clausulas e condicGes previamente
estabelecidas - algumas delas possuindo previsdes legais expressas, tais como
aquelas dos artigos 4°, 254-A, 256 e 257 da Lei das S.A. e na Instrugdo CVM n°
361/022. A sua realizacdo pode ser voluntéaria, ou seja, a oferta pablica é
realizada unicamente por vontade do ofertante, mas também pode ser
obrigatoria, em casos em que a Lei das S.A. impde a realizacdo de OPA como
condicdo para uma determinada operagéo.

O atual artigo 254-A da Lei n° 6.404/76, introduzido por ocasido da Lei
n° 10.303/2001, dispBe acerca da obrigatoriedade de se fazer oferta publica de
aquisicdo de acdes no caso de alienacdo de controle de companhia aberta.

Determina que o interessado em adquirir as a¢des do acionista controlador

1 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢des. Disponivel
em <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm>. Acesso em 17 mai. 2019.

2 CVM, Instrugdo n° 361, de 5 de marco de 2002. Dispde sobre o procedimento aplicavel as ofertas
publicas de aquisicao de a¢des de companhia aberta, o registro das ofertas publicas de aquisicdo de acdes
para cancelamento de registro de companhia aberta, por aumento de participacdo de acionista
controlador, por alienacdo de controle de companhia aberta, para aquisicdo de controle de companhia
aberta quando envolver permuta por valores mobiliarios, e de permuta por valores mobiliarios, revoga a
Instrugdo CVM n° 229, de 16 de janeiro de 1995, a Instrugdo CVM n° 299, de 9 de fevereiro de 1999 e
a Instrugdo CVM n° 345, de 4 de setembro de 2000, e da outras providéncias. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst361.html>. Acesso em 17 mai. 2019.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm
http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst361.html

devera se propor a adquirir, na mesma oportunidade, as acGes com direito de
voto dos demais acionistas com direito de voto da companhia — conferindo-lhes
a possibilidade de sair da companhia junto com o acionista controlador - pelo
equivalente de no minimo 80% do preco pago pelas a¢des integrantes do bloco
de controle.

Esse direito ao tag along também tem sido incentivado no mercado de
capitais brasileiro como pratica de Governanga Corporativa, sendo imposto com
regras ainda mais rigidas em determinados segmentos de listagem da Bolsa de
Valores Brasileira (atual B3).

Embora seja uma vantagem e protecao a mais ao acionista minoritario, o
que poderia Ihe dar mais seguranga para decidir investir no mercado de valores
mobiliarios, tal mecanismo parece constituir um dnus bastante significativo para
0 adquirente do controle de uma companhia — podendo até mesmo inviabilizar
0 negocio. Até que ponto, portanto, ele se justifica?

Ressalta-se ainda que o preco estabelecido na alienag¢do do controle, ou
seja, no negocio juridico de compra e venda do conjunto de agcdes do acionista
controlador de uma companhia, é geralmente superior ao valor de mercado que
resultaria da soma dessas ac¢des se individualmente consideradas. Esse valor
adicional, usualmente denominado de agio ou prémio de controle, se justifica na
medida em que a aquisicdo conjunta dessas a¢des garante o exercicio do poder
de controle. Baseando-se na nocdo de tratamento igualitario, entre outros
fundamentos, ha quem entenda, contudo, que os titulares das demais a¢6es (ndo
pertencentes ao bloco de controle) da companhia também fazem jus ao
pagamento do prémio de controle.

Ora, a Lei das S.A. busca, explicitamente, identificar e definir a figura do
acionista controlador a fim de Ihe imputar um conteddo maior de deveres e
responsabilidades — conforme se denota, principalmente, de seus artigos 116 e

117. A apropriacdo do prémio de controle pelo acionista controlador ndo se
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justificaria, portanto, pelo seu dever de conduzir o empreendimento e pelas
responsabilidades diferenciadas que possui em relacdo aos demais acionistas?
Para responder tais indagacBes, o primeiro capitulo abrangerd um
panorama geral sobre o poder de controle e a figura do acionista controlador no
ordenamento juridico brasileiro. J& no segundo capitulo, sera analisada a figura
do acionista minoritario, bem como as protecdes e mecanismos limitadores do
poder de controle a ele conferidos. Por fim, o terceiro capitulo se dedicara ao
estudo da alienagdo do poder de controle de companhia aberta, operagéo
condicionada a realizacdo de OPA aos demais acionistas com direito de voto
(que ndo os controladores) com o fim de proteger o interesse destes em

detrimento do direito do acionista controlador dispor livremente de suas agdes.



Capitulo 1. O poder de controle

1.1. O conceito de poder de controle

A compreensdo do poder de controle em uma companhia é fundamental
para a defini¢do de acionista controlador, destinatario de uma série de deveres e
responsabilidades proprias a ele, bem como para a identificacdo de uma
operacgéo de alienacdo do controle que, por consequéncia atrai a incidéncia do
artigo 254-A da Lei das S.A.

S&o inumeros os estudos e as classificaces existentes no a&mbito do
direito societario que giram em torno do conceito de controle nas companhias e,
mais especificamente, nas companhias abertas.

Em um sentido mais generalizado, o poder de controle poderia ser
qualificado como “o poder de decidir, em Uultima instancia, a atividade
empresarial”.

Deter o controle de uma companhia significa comanda-la, ou seja,
direcionar suas atividades da forma que julgar mais conveniente, nomear 0S
administradores e fixar sua remuneragéo, estabelecer o ritmo de crescimento da
empresa, definir quando devem ser emitidos novos valores mobiliarios — tudo,
evidentemente, dentro dos limites previstos na Lei e no Estatuto Social.*

No ambito internacional, uma das obras que exerceu mais influéncia
sobre o tema é aquela elaborada pelos professores Adolf Berle e Gardiner
Means®, que, em resumo, demonstraram que a direcdo de uma companhia é

exercida por um conselho de administragéo, estando o controle da sociedade nas

3 CVM, Processo n° 2006/6209, Reg. n° 5256/2006, Rel. Diretor Wladimir Castelo Branco Castro, Rio
de Janeiro, 25 set. 2006. Disponivel em <http://www.cvm.gov.br/decisoes/2006/20060925_R1.html>.
Acesso em 17 mai. 2019.

4 PENNA, Paulo Eduardo. Alienacdo de controle de companhia aberta. In: COELHO, Fabio Ulhoa
(Coord.). Tratado de direito comercial: relages societarias e mercado de capitais. Sdo Paulo: Saraiva,
2015. p. 299-300.

> BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. A moderna sociedade anénima e a propriedade privada.
Traducdo de Dinah de Abreu Azevedo. S&o Paulo: Abril Cultural, 1984. p. 85.


http://www.cvm.gov.br/decisoes/2006/20060925_R1.html
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maos da pessoa ou do grupo de pessoas que tem o poder efetivo de selecionar os
membros do conselho de administracdo (ou a sua maioria).

Os autores identificaram cinco espécies de controle: (i) através da
propriedade quase total, (ii) majoritario, (iii) por meio de mecanismos legais,
(iv) minoritario e (v) administrativo ou gerencial.

Fabio Konder Comparato® critica a classificacdo de controle por meio de
mecanismos legais’, por tratar de hipoteses que se confundem com as outras
espécies de controle ou que ndo se encontram em outros sistemas juridicos,
sendo préprias do ordenamento norte-americano.

Em relacdo ao controle através da propriedade quase total, este se
assimilaria, no entender de Berle e Means, a sociedade unipessoal, onde ha um
unico titular do capital social: ndo haveria, portanto, a possibilidade de um
conflito de interesses entre s6cios, mas apenas entre 0 socio Unico e a sociedade,
quando sua atuacgéo vir a conflitar com o interesse da sociedade, prejudicando
terceiros e possibilitando a desconsideracdo da personalidade juridica em favor
dos credores da sociedade.®

Comparato, no entanto, entende que a sociedade cujo controle se funda
na quase completa propriedade acionaria pressupde a pluralidade de acionistas,
ndo havendo que se falar em sécio Unico. H& sempre uma minoria, ainda que
reduzida a minima expressdo (eis que o controlador possuira a quase total
propriedade acionaria). Dessa forma, o autor prefere falar em “controle

totalitario” nos casos em que nenhum acionista é excluido do poder de

8 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Andnima. 52 ed.. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 64.

" Trata-se da manutencéo do controle da empresa ndo através da propriedade de um grande niimero de
acBes com direito a voto, mas mediante determinados mecanismos previstos em lei. Exemplos disso sdo,
dentre outros, (i) 0 mecanismo piramidal, que envolve a posse da maioria das a¢cBes de uma empresa
que, por sua vez, detém a maioria das a¢des de outro, e assim sucessivamente, e (ii) o voto por
procuracdo, que envolve a criagdo de um grupo de procuradores, muitas vezes membros da
administragdo, com total poder de voto sobre todas as acGes a ele confiadas. Nesse sentido, cf. BERLE,
Adolf A.; MEANS, Gardiner C. A moderna sociedade andnima e a propriedade privada. Tradugdo de
Dinah de Abreu Azevedo. S&o Paulo: Abril Cultural, 1984. p. 87-90.

8 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. Op. cit., p. 52-53.
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dominacdo da sociedade, seja ela unipessoal, seja ela do tipo familiar: a
unanimidade é de rigor.®

O controle majoritario, por sua vez, fica configurado quando a maioria
das a¢Bes com direito a voto é detida por um acionista ou grupo de acionistas, e
esta maioria vai comandar a companhia. A ado¢do do principio majoritario pelas
legislagcdes em geral que disciplinam as sociedades por agdes se explica pelo fato
de que este tipo de sociedade foi concebido justamente para permitir a
constituicdo de um vasto corpo acionario, ndo sendo razoavel exigir o
consentimento unanime nas deliberacgdes sociais.°

E possivel, contudo, que o poder de controle seja exercido por um
acionista ou grupo de acionistas titular de menos da metade do capital votante:
trata-se do controle minoritario. Tal cenario pode ocorrer nas hipéteses (i) em
que, embora exista um acionista majoritario, o mesmo ndo exerca de fato o poder
de controle, deixando de comparecer as assembleias e de participar das decisdes
da companhia; ou (ii) de dispersdo das a¢des da companhia no mercado, uma
vez gque nenhum outro acionista ou grupo estd organizado ou detém maior
nimero de acdes com direito de voto.!

O controle administrativo ou gerencial, também chamado de “controle
pulverizado™*?, por fim, seria aquele fundado néo na participacéo acionaria, mas
nas prerrogativas da administracdo: sdo os administradores que exercem 0
controle da companhia. Essa modalidade se encontra em companhias com o
capital extremamente disperso, de modo que nenhum acionista detém condicdes
de tomar o controle e impor sua vontade nas deliberacdes sociais. Tal cenario
pode se dar, inclusive, de maneira proposital, através de restri¢cOes estabelecidas

pelo Estatuto Social:

9 COMPARATO, Fabio; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anénima. 52
ed.. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 54-60.

10 1bid. p. 60-63.

L EIZIRIK, Nelson. Direito Societario: Estudos e Pareceres. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 414,
121d., Lei das S.A comentada: artigos 80 ao 137. 22 ed.. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 229-230.
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No modelo de ‘controle pulverizado’, a direcao efetiva dos negocios sociais € realizada
por administradores profissionais, membros do conselho de administragdo e da
diretoria, no exercicio de suas funcOes legais e estatutarias, sem que exista um bloco
de controle que assegure o poder de controle.

Para tanto, a companhia emite apenas a¢Ges com direito de voto, podendo ainda
restringir, estatutariamente, o nimero maximo de votos de cada acionista (por
exemplo, em 5% do capital social) independentemente da participa¢do acionaria por
eles detida, o que € permitido pela Lei das S.A.

[...]

Também sdo tracos caracteristicos do modelo de controle pulverizado: (i) a existéncia
de um conselho de administracdo cujos membros sao efetivamente independentes; e
(if) uma relativa passividade dos acionistas, que quase ndo participam nas decisdes
sobre os negécios sociais.™

Ressalta-se que as classificagfes supracitadas estdo inseridas dentro da
categoria de controle interno, isto &, aquele exercido no interior da companhia,
por pessoas, fisicas ou juridicas, vinculadas aquela estrutura. Nas palavras de
Comparato, “controle interno havera toda vez que esse poder estiver em maos
de titulares de direitos proprios de acionista, ou de administradores”.'*

Porém admite-se que o poder de controle ndo seja manifestado somente
dentro da companhia, podendo haver também um controle externo. Neste caso,
0 controle pertence a uma ou mais pessoas, fisicas ou juridicas, que ndo
compdem quaisquer 6rgdos da companhia, mas agem de fora, se encontrando
em uma posicdo de poder perante a companhia, exercendo uma “influéncia
dominante”®®. Tal pode ocorrer, por exemplo, quando uma companhia se
encontra endividada e passa a se submeter a vontade de seu credor (um Banco,
por exemplo), que comeca a impor certas condi¢des e exigéncias de modo a

determinar a politica da companhia.®

1B EIZIRIK, Nelson. Lei das S.A comentada: artigos 80 ao 137. 22 ed.. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015.
p. 230-231.

14 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Andnima. 52 Ed.. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008. p. 88.

15 1bid. Passim.

16 BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. A moderna sociedade andnima e a propriedade privada.
Traducdo de Dinah de Abreu Azevedo. S&o Paulo: Abril Cultural, 1984. p. 85.
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1.2. Afigura do acionista controlador no ordenamento juridico brasileiro

Na legislacdo brasileira, embora o conceito de controle ndo esteja
expressamente indicado, a Lei n®6.404/76 inovou — tendo em vista que néo havia
no diploma anterior (Decreto Lei n°® 2.627/40) qualquer previsdo nesse sentido
— ao estabelecer a defini¢do de acionista controlador.

O diploma revogado tinha como critério o voto prevalecente em cada
assembleia, sendo os acionistas divididos simplesmente entre ordinarios e
preferenciais. E mesmo para aqueles ordinarios cuja vontade prevalecia — 0s
ditos ‘“‘acionistas majoritarios” (que diferem da atual figura do acionista
controlador) - ndo eram previstas quaisquer responsabilidades especificas. O
comando da companhia era atribuicdo dos administradores, os quais respondiam
pela ma gestdo.’

Atualmente, no entanto, o acionista controlador é reconhecido pela Lei
das S.A. como uma figura de extrema relevancia na organizacdo da companhia,
sendo o seu papel diferente daquele exercido pelos demais acionistas. Tal fato
pode ser constatado pelo cuidado da lei ao determinar tanto os elementos
necessarios para a caracterizacao da figura do acionista controlador, quanto os
seus deveres e responsabilidades proprios. Nos termos do caput do artigo 116
da Lei n® 6.404/76:

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

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

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

17 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas: arts. 75 a 137. 52 Ed.. Séo
Paulo: Saraiva, 2011. p. 562-563.
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O mesmo conceito foi reproduzido no artigo 243, 82° do referido
diploma, que traz a definicdo de sociedade controladora e sociedade controlada
—embora sem necessidade de fazer mencgéo ao uso efetivo do poder, mencionado
na alinea b) do artigo 116, uma vez que o poder de controle constitui o préprio

objeto da sociedade controladora:

Art. 243, 82° Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora, diretamente
ou através de outras controladas, é titular de direitos de socio que Ihe assegurem, de
modo permanente, preponderancia nas deliberacBes sociais e o poder de eleger a
maioria dos administradores.

Extrai-se dos dispositivos 0 reconhecimento da existéncia de controle
indireto pela Lei das S.A. Diferentemente do controle direto, onde a relagéo de
poder se estabelece na estrutura interna da sociedade, entre o acionista
controlador (titular de a¢Ges de emisséo da companhia que formam o bloco de
controle) e os 6rgaos da sociedade, no controle indireto a relacdo de poder se da
entre um grupo ou estrutura de sociedades®.

Trata-se de uma cadeia hierarquizada composta de duas ou mais
sociedades, em que uma controla o capital da outra, e o controlador final ndo é,
ele proprio, acionista da companhia objeto, embora a controle de forma indireta.
A fonte do poder decorre das relagdes societarias entre as sociedades do grupo:
0 poder de controle ndo é exercido apenas nas assembleias gerais da companhia
objeto, mas nos 6rgdos da sociedade controladora, onde sdo tomadas decisdes a

respeito da sociedade controlada e sobre a escolha de seus administradores.*®

Assim, por exemplo, se A controla uma holding e esta detém o controle acionario da
companhia B, caracteriza-se o controle indireto de A sobre B. Nesse caso, o controle

8 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Bulhdes (Coord.). Direito das Companhias. Rio de
Janeiro: Forense, 2009. p.834.

19 PENNA, Paulo Eduardo. Alienagdo de Controle de Companhia Aberta. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2012. p. 125.
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ndo é exercido diretamente, uma vez que A ndo € acionista de B, mas indiretamente,
mediante o voto e o poder de mando da holding, controlada por A.2°

De todo modo, nédo restam duvidas em relacdo aos requisitos cumulativos
necessarios para que um determinado acionista ou grupo de acionistas seja
reconhecido como controlador de uma companhia: (i) a titularidade de a¢cdes que
Ihe assegurem, de modo permanente, (a) a maioria dos votos nas deliberagdes
da assembleia e (b) a eleicdo da maioria dos administradores da companhia; e
(i) o uso efetivo desse seu poder para dirigir as atividades sociais da companhia.

Percebe-se, portanto, que a configuragdo do poder de controle nao
depende apenas de uma definicdo juridica do termo, mas especialmente da
verificagdo de elementos de fato. A caracterizagdo do acionista controlador —
figura esta que vai além da figura do acionista majoritario, que simplesmente
detém a maior parte das acGes votantes de uma companhia - exige a
circunstancia fatica de que ele efetivamente exerca o controle: além de ser titular
dos direitos de socio que lhe permitam dirigir ou eleger quem ira dirigir a
companhia, o controlador deve efetivamente dirigi-la ou eleger a maioria dos
administradores, manifestando a vontade prevalecente nas deliberagdes sociais.
E ele o verdadeiro dirigente dos negécios sociais, aquele que manifesta a
vontade prevalecente nas votacdes das assembleias gerais e na eleicdo dos
administradores da companhia.?

Observa-se também que a Lei n°® 6.404/76, ao impor a titularidade de
direitos de sdcio como pressuposto de caracterizacdo da figura do acionista
controlador — limitando-se, pelo menos em tese, a reconhecer apenas o controle
acionario - excluiu os casos de controle gerencial e controle externo. Nestes
casos, portanto, ndo existe, aos olhos da Lei das S.A., a figura do acionista

controlador na companhia, ndo sendo aplicaveis os dispositivos que tratam da

20 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: arts. 243 a 300. 52 ed.. S0
Paulo: Saraiva, 2011. p. 218.

2L EIZIRIK, Nelson. Direito Societario: Estudos e Pareceres. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 413-
414.
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responsabilidade do controlador, tais como os artigos 116, paragrafo Unico e
117, ou da obrigatoriedade de oferta publica no caso de alienacdo de controle
disposta no artigo 254-A, entre outros.??

A nocao de “acionista controlador” trazida pela Lei n® 6.404/76 reconhece
o0 papel diferenciado que exerce o acionista controlador em relacdo aquele dos
demais acionistas da companhia. A importancia de identifica-lo esté relacionada
as implicacdes disso no rumo dos negocios sociais, uma vez que é ele quem os
comanda, expressando a vontade da companhia.

Por isso, a Lei das S.A. reconhece o poder de controle e constitui nele,
nos termos do paragrafo Unico do seu artigo 116, um poder vinculado a
realizacdo dos objetos e da funcéo social da Companhia, atribuindo ao seu titular
a consecucéo de determinadas finalidades, deveres e responsabilidades para com

0s demais acionistas, os empregados e a comunidade:

Art. 116. [...] Paragrafo tnico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de
fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e
para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender.

O acionista controlador determina as deliberagdes da Assembleia Geral,
dirige as atividades sociais e orienta o funcionamento dos 6rgdos da companhia,
sendo submetido a diversas regras de comportamento e san¢@es proprias.

O paragrafo Unico do artigo 116 e o artigo 117 da Lei das S.A, a contrario
sensu, constituem verdadeiros deveres fiduciarios do acionista controlador,
decorrentes da responsabilidade direta que 0 mesmo assume na conducao dos
negocios sociais. Tratam-se de deveres amplos, ndo sujeitos a enumeracao

exaustiva.?® Confira-se o teor do artigo 117:

22 EIZIRIK, Nelson. Lei das S.A comentada: artigos 80 ao 137. 22 ed.. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015.
p. 232. ~

2 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. 32 ed.. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2006.
p. 171.
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Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados
com abuso de poder.

§ 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse
nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo
da participacdo dos acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou
da economia nacional;

b) promover a liquidacdo de companhia prospera, ou a transformacdo, incorporacéo,
fuséo ou cisdo da companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem
indevida, em prejuizo dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos
investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;

c) promover alteracdo estatutaria, emissdo de valores mobiliarios ou adocdo de
politicas ou decisBes que ndo tenham por fim o interesse da companhia e visem a causar
prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham na empresa ou aos investidores
em valores mobiliarios emitidos pela companhia;

d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente;

e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou,
descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra o
interesse da companhia, sua ratificacdo pela assembléia-geral;

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na
qual tenha interesse, em condicdes de favorecimento ou ndo equitativas;

g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por favorecimento
pessoal, ou deixar de apurar dendncia que saiba ou devesse saber procedente, ou que
justifique fundada suspeita de irregularidade.

h) subscrever agdes, para os fins do disposto no art. 170, com a realizagcdo em bens
estranhos ao objeto social da companhia.

8§ 2° No caso da alinea e do § 1°, o administrador ou fiscal que praticar o ato ilegal
responde solidariamente com o acionista controlador.

§ 3° O acionista controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal tem também
os deveres e responsabilidades proprios do cargo.

Inclusive, acreditando no carater aberto do artigo 11724, a CVM baixou a
Instrugdo n° 323/00%°, em que s&o acrescidos mais 15 incisos indicando novas
modalidades de abuso de poder.

Essa distingdo entre as obrigacdes conferidas ao acionista controlador e
aquelas conferidas aos demais acionistas se da justamente pela diferenca de

posicdo ocupada por cada um na companhia 0 que, por sua vez, implica na

24 AMENDOLARA, Leslie. Direito dos Acionistas Minoritarios. 32 ed.. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012.

p. 142.
25 CVM, Instrucéo n° 323, de 19 de janeiro de 2000. Define hipéteses de exercicio abusivo do poder de
controle e de infracdo grave. Disponivel em

<http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst323.html>. Acesso em 16 mai. 2019.
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possibilidade dos mesmos divergirem em relacdo aos Seus interesses e
prioridades no ambito da companhia. Sendo o acionista controlador titular de
um numero maior de acbes, consegue impor sua vontade nas deliberacGes
sociais, fazendo com que o0 seu interesse prevalega.

Nelson Eizirik?® fala em um “potencial conflito de interesses”, que pode
ser reduzido mediante clausulas estatutarias que protejam o0s acionistas ndo
controladores. E a Lei das S.A., visando reduzir os custos da negociacdo caso a
caso de clausulas estatutarias, prevé genericamente determinados direitos — que
serdo detalhados mais adiante - dos quais 0s acionistas ndo podem ser privados,
nem por Assembleia Geral ou dispositivo estatutario, funcionando como limite

ao poder de controle.

1.3. O prémio de controle

O mercado atribui ao bloco de controle valor maior do que a simples soma
do valor das acdes que o integram. O valor atribuido ao poder de controle é
essencialmente distinto do mero valor econémico das acGes, consideradas cada
uma per se: ndo é a soma do valor das agdes como coisas singulares, mas do
bloco de controle como coisa coletiva, contendo o poder de dirigir a

companhia.?” Nesse sentido:

O valor do controle é, por definicdo, a diferenca entre o valor das a¢des que integram
0 bloco de controle, consideradas como coisas singulares, e o valor que algum
investidor esta disposto a pagar pelo bloco de controle. Ndo pode ser determinado,
portanto, em funcéo do valor das ac6es, segundo qualquer dos critérios utilizados para
avalia-las, mas somente com base em negociagdes no mercado e preco efetivamente
pago ou, a0 menos, ofertado.?

% EIZIRIK, Nelson. Lei das S.A comentada: artigos 80 ao 137. 22 ed.. S&o Paulo: Quartier Latin, 2015.
p. 139-140.

27 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Bulhdes (Coord.). Direito das Companhias. Rio de
Janeiro: Forense, 2009. p. 832.

28 |bid. p. 2003.
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Na prética, esse valor préprio se materializa nas transa¢des de controle,
notadamente na alienacdo privada de controle, em que o acionista controlador
transfere para um terceiro as ac0es que, em bloco, permitem que seu titular
exerca o controle da companhia. Ao adquirir o bloco de acgdes de controle, o
investidor passa ndo somente a ter o direito de participar dos lucros e usufruir
dos demais direitos atribuidos a todos 0s acionistas como consegue comandar a
companhia.?® Por isso, 0s potenciais adquirentes dessas acdes se dispdem a pagar
por elas um valor adicional ao que pagariam se comprassem uma por uma,
separadamente.®°

Esse valor adicional, comumente denominado “prémio de controle”, ¢
reconhecido pela Lei das S.A., que determina, no caput do seu artigo 254-A, a
extensdo desse prémio, na proporcdo de 80%, aos demais titulares de acGes

votantes, mediante oferta publica de aquisicdo de acdes.

1.3.1. A guem pertence o prémio de controle?

Na doutrina, ha quem sustente que o valor do poder de controle deve ser
estendido a todos os acionistas da companhia: tanto aos titulares de agdes com
direito de voto quanto aos titulares de agbes sem direito de voto ou com voto
restrito.

De acordo com Adolph Berle e Gardiner Means, o poder de controle é
um bem da companhia, e 0 pagamento por esse poder deve se destinar a

tesouraria da empresa.!

29 PENNA, Paulo Eduardo. Alienacdo de controle de companhia aberta. In: COELHO, Fabio Ulhoa
(Coord.). Tratado de direito comercial: relagGes societarias e mercado de capitais. Sdo Paulo: Saraiva,
2015. p. 298-299.

30 Supondo o capital social de uma companhia é constituido de 100 ag@es votantes. O valor de mercado
de cada agdo votante equivale a R$ 1,00. No entanto, se um acionista titular de 55 dessas a¢Bes decide
aliena-las, o preco de venda dessas a¢Bes, em bloco, é superior a R$ 55,00: os interessados aceitardo
pagar mais do que R$ 1,00 por agdo se forem adquirir todas as 55 a¢des em conjunto, uma vez que o
novo adquirente ndo se tornara apenas acionista da companhia, mas controlador da mesma.

31 BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. A moderna sociedade andnima e a propriedade privada.
Traducdo de Dinah de Abreu Azevedo. S&o Paulo: Abril Cultural, 1984. p. 201.
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Para Norma Parente, a justificativa esta no fato de que, em termos
patrimoniais, a contribuicdo de todos acionistas — sejam eles preferenciais ou
ordinarios, sejam eles controladores ou ndo — tem o0 mesmo valor. A valorizagdo
das acOes deve refletir a participagdo no patrimonio social e se, tanto no
momento de subscricdo quanto no de divisdo do patriménio pelo numero de
acles ndo se atribui maior valor as a¢6es do controlador, ele também nédo deve
usufruir exclusivamente do prémio de controle.3

Nelson Céndido Motta, por sua vez, afirma que estabelecer diferencas
entre os acionistas preferenciais e 0s acionistas ordinarios, no caso de alienacéo
de controle, significa admitir que had uma desigualdade de direitos patrimoniais
entre eles, conferindo ao direito de voto uma qualificacdo privilegiada no acesso
aos procedimentos legais de protecdo de minoria. Inclusive, o autor faz fortes
criticas & Resolucdo CMN n° 401/76, que limitou a obrigacdo de oferta publica
apenas aos acionistas com direito de voto, sendo que a Lei das S.A., em seu
artigo 254 entdo vigente, ndo fazia essa diferenciacdo, ndo podendo um ato
administrativo fazé-lo, sob pena de “ser averbado de arbitrario, injuridico e
ilegal” %

Outra corrente, que parece ter prevalecido quando da edi¢do do artigo
254-A, entende que o prémio de controle deve ser repartido entre todos 0s
titulares de acGes da mesma espécie e classe que aquelas integrantes do bloco de
controle. Como as ac¢des do bloco de controle sdo aquelas com direito a voto,
significa dizer que o compartilhamento do prémio se restringiria aos acionistas
controladores e os demais acionistas com direito de voto.

William D. Andrews, baseando-se na tese de Berle e Means, desenvolveu

a chamada “equal opportunity rule”, uma teoria fundamentada na igualdade de

%2 PARENTE, Norma. Principais inovacdes introduzidas pela Lei n. 10.303, de 31 de outubro de 2001,
a Lei das Sociedades por A¢oes. In: LOBO, Jorge (Coord.). Reforma da Lei das Sociedades Anénimas.
Séo Paulo: Forense, 2002. p. 39-40.

3 MOTTA, Nelson Candido. Alienagéo de controle de instituicGes financeiras. Acionistas Minoritarios.
Notas para uma interpretacdo sistematica da Lei das S.A. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econbmico e Financeiro. S&o Paulo, n. 46, p. 41, ano XXV, jul./set. 1985.
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oportunidade: o controlador pode alienar suas ac¢des pelo preco e nas condicdes
que desejar, contanto que todos 0s acionistas com acgdes de espécie e classe
iguais tenham a oportunidade de aliena-las nos mesmo termos e condicdes.>*

H& quem acredite, como Arnoldo Wald, que as noc¢Ges de maioria e
minoria s0 fazem sentido com relacdo a acdes com direito a voto, porque
somente os titulares destas possuem uma posi¢do politica na companhia e
guardam alguma relacdo com o controle da companhia. O tratamento igualitario
visado s6 pode ser conferido aqueles que possuem acles idénticas as do
controlador.®

A Unido Europeia seguiu nessa linha: a Diretiva 2004/25/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho da Unido Europeia, de 21 de abril de 2004,
estabelece que a pessoa que adquirir uma determinada porcentagem dos direitos
de voto de uma companhia que lhe permita dispor do controle da mesma, deve
lancar uma oferta para aquisicao das ac6es dos demais acionistas com direito de

voto:

Artigo 2°. Defini¢0es

1. Para efeitos da presente directiva, entende-se por: [...] e) «Valores mobiliarios»:
titulos negociaveis que conferem direitos de voto numa sociedade.

Artigo 5°. Proteccdo dos accionistas minoritarios; oferta obrigatdria; preco equitativo

1. Sempre que uma pessoa singular ou colectiva, na sequéncia de uma aquisicdo
efectuada por si ou por pessoas que com ela actuam em concertagdo, venha a deter
valores mobiliarios de uma sociedade a que se refere 0 n.° 1 do artigo 1.° que,
adicionados a uma eventual participacdo que ja detenha e a participacéo detida pelas
pessoas que com ela actuam em concertagdo, lhe confiram directa ou indirectamente
uma determinada percentagem dos direitos de voto nessa sociedade, permitindo-lhe
dispor do controlo da mesma, os Estados-Membros asseguram que essa pessoa deva
langar uma oferta a fim de proteger os accionistas minoritarios dessa sociedade. Esta
oferta deve ser dirigida o mais rapidamente possivel a todos os titulares de valores

34 ANDREWS, William D. The stockholder’s right to equal opportunity in the sale of shares. Harvard
Law Review, n. 3, 1965, p. 515 apud PENNA, Paulo Eduardo. Alienacdo de controle de companhia
aberta. In: COELHO, Fabio Ulhoa (Coord.). Tratado de direito comercial: relacdes societarias e
mercado de capitais. Sdo Paulo: Saraiva, 2015. p. 301.

BSWALD, Arnoldo. Do descabimento da oferta plblica de compra em relagdo as acdes preferenciais.
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econbmico e Financeiro. S&o Paulo, n. 45, p. 9, ano XXI,
jan./mar. 1982.
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mobiliérios, para a totalidade das suas participa¢des, a um preco equitativo definido no
n.0 4.3

A Diretiva deixa aos Estados-Membros definirem o percentual presuntivo
de posicdo de controle. Na Suécia, o percentual é de 40%; no Reino Unido,
Alemanha, Austria, Italia e Holanda, é de 30%; na Franga, o percentual é de
33%; ja na Espanha, é de 25%.%"

Por fim, ha quem entenda que o valor atribuido ao poder de controle
pertence exclusivamente ao(s) acionista(s) controlador(es).

Fabio Konder Comparato questionou a ldgica de se compartilhar o valor
do controle — que, como se sabe, tem um valor préprio - com os acionistas nao
controladores, que ndo assumem as responsabilidades decorrentes do poder de
controle: o status de acionista controlador ndo se confunde com o de ndo
controlador.®®

Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, redatores da Lei n°
6.404/76, se manifestaram inimeras vezes contra o compartilhamento do valor
do prémio de controle com acionistas ndo controladores, que vinha sendo
formulado em diversas emendas apresentadas por Deputados e Senadores —
dentre elas, a Emenda Lehmann, que, conforme se vera mais adiante, levou a
inclusédo do (atualmente revogado) artigo 254 da Lei das S.A.

Para os autores, (a) toda economia de mercado atribui valor econémico
ao bloco de controle da companhia, que assegura ao seu titular o poder de
determinar o destino da empresa, escolher seus administradores e definir suas
politicas, (b) o valor do controle integra o patriménio do controlador, e ndo da

companhia, e (c) os casos de venda do controle de institui¢cdes financeiras, que,

3% UNIAO EUROPEIA. Directiva 2004/25/CE, relativa as ofertas publicas de aquisicdo, 21 abr. 2004.
Disponivel em <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=celex:32004L0025>. Acesso 12
mai 2019.

37 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisicdo de controle na sociedade anénima. S&o Paulo: Saraiva, 2013,
p. 252. .

38 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Andnima. 52 ed.. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008. p. 310-311.
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conforme seré visto mais a frente, serviram de fundamento para a elaboracédo do
revogado artigo 254 da Lei das S.A., por conferirem aos controladores que
alienavam suas agdes ganhos desmesurados em detrimento dos minoritarios,
apresentavam circunstancias peculiares, ndo devendo ser justificativa para a
participacdo dos minoritarios no valor de alienagdo do controle.3®

Também o item d da Mensagem 204 — Exposicdo de Motivos da Lei n°
6.404/76 declarava que, uma vez que o0s controladores possuiam
responsabilidades proprias definidas na lei, das quais os minoritarios nao
partilhavam, seria incoerente tanto ndo atribuir um valor econémico ao bloco de
controle, quanto estender aos minoritarios esses beneficios econdmicos.*°

Esse entendimento € bem presente no direito estrangeiro, especialmente
no norte-americano. Juristas como Henry G. Manne, Frank H. Easterbrook,
Daniel R. Fischel e Richard Allen Posner, seguindo uma linha liberal, pregaram
pela maior liberdade possivel do mercado de controle societario, pois entendiam
que este se acomoda via preco.*

Outros, como Richard W. Jennings, Harold Marsh Jr. e John C. Coffe Jr.,
também entendem que os acionistas controladores séo livres para vender suas
acoes prelo prego que quiserem e a qualquer pessoa que se disponha a adquiri-
las, mas propdem, como Unico obstaculo a essa liberdade de alienar, normas de
full and fair disclosure e de vedacdo a pratica de insider trading. No caso de
alienacdo de controle em circunstancias que por si s6 sejam ilicitas ou causem
danos aos minoritéarios, o controlador devera ser responsabilizado.*?

Apesar de algumas decisdes judiciais a favor da reparticdo do prémio de
controle entre 0s minoritarios, esta teoria ndo foi consagrada nem na legislagao

e nem jurisprudéncia dos Estados Unidos, prevalecendo a regra da livre

3% LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Bulhdes (Coord.). Direito das Companhias. Rio de
Janeiro: Forense, 2009. p. 2006-2007.

4 PRADO, Roberta Nioac. Oferta Plblica de agGes obrigatdrias nas S.A..S30 Paulo: Quartier Latin,
2005. p. 330.

41 |bid. p. 327.

42 |bid. p. 328.
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transferéncia do controle.** Nos termos do acorddo paradigma proferido em
1979 no caso Zetlin vs. Hanson Holdings, Inc., “0 prémio € o0 preco que 0
investidor paga para ter o privilégio de influenciar a companhia e a sua gestao.
Em contrapartida, é o preco que o controlador recebe para abrir mdo desse
privilégio”. Isso ndo impede, por Obvio, a responsabilizacdo do acionista
controlador que alienar o controle em circunstancias ilicitas ou causem dano aos
minoritarios da companhia.**

Outro entendimento interessante é o de Luiz Leonardo Cantidiano.
Segundo o autor, o prémio de controle decorrente da alienacdo privada de
controle pertence, a principio, ao acionista controlador. Somente nos casos em
que houver posterior incorporacdo da companhia que o prémio devera ser
estendido — estendido a todos os acionistas da companhia, votantes e nao
votantes, pois “o0 negocio repercute necessaria € inevitavelmente na esfera do
interesse juridico e patrimonial de todos os acionistas, e ndo apenas daqueles que
integram a mesma espécie da classe do acionista controlador”.*® No entanto,
cabe ressaltar que neste caso os acionistas teriam direito de recesso, nos termos
dos artigos 136, 1V e 137 da Lei das S.A.

43 PENNA, Paulo Eduardo. Alienagdo de controle de companhia aberta. In: COELHO, Fabio Ulhoa
(Coord.). Tratado de direito comercial: relagdes societarias e mercado de capitais. S&o Paulo: Saraiva,
2015. p. 302.

4 PRADO, Roberta Nioac. Oferta Plblica de ac@es obrigatdrias nas S.A.. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2005. p. 328.

4 CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Alienacdo e aquisicdo de controle. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro. S&o Paulo, n. 59, p. 56-67, ano XXIV, jul./set. 1985.



Capitulo 2. O acionista minoritario

O conceito de acionista minoritario ndo é absoluto. Isso se da em razédo
do carater relativo dos termos maioria e minoria, que podem variar dependendo
dos diferentes casos concretos que ocorrem no seio da companhia.*®

Além disso, ha quem considere acionista minoritario apenas os titulares
de acbes com direito de voto que ndo integram o bloco de controle. Outros
consideram como minoritario todos 0s acionistas da companhia - ou seja,
titulares de aces com ou sem direito de voto — que ndo sejam controladores.*’

Independentemente da corrente que se entende como correta, este estudo
trata do acionista minoritario como aquele que possui acdes com direito de voto
que ndo fazem parte do bloco de controle, e considera como acionistas nao
controladores todos os acionistas da companhia — ordinarios e preferenciais —
nédo integrantes do bloco de controle.

As obrigacdes legais impostas aos acionistas ndo controladores se
limitam a integralizacdo do preco de emissao das acdes subscritas (artigo 106)
e, no caso de possuirem direito de voto (ou seja, 0s acionistas minoritarios), o
exercicio do direito de voto na Assembleia Geral no interesse da companhia (art.
115) — obrigacOes estas que também tem de ser observadas pelo acionista
controlador.

Isso ndo exclui, evidentemente, a possibilidade de surgirem outras
obrigacdes no seio de determinada companhia por meio do Estatuto Social, as

quais vinculam os acionistas no sentido de fazer ou de se abster de certos atos

4 LOBO, Jorge. Direito dos Acionistas. Rio de Janeiro: Elsevier, 2011, p. 41.

47 «“A propria Lei 6.404/76 em seus 300 artigos ndo é univoca no tratamento do conceito das minorias,
as vezes referindo-se a elas sob a expressdo Capital Social para dizer que também detém aqueles direitos
os preferencialistas” (AMENDOLARA, Leslie. Direito dos Acionistas Minoritarios. 3% ed.. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2012. p. 23).
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(contanto que sejam compativeis com a natureza juridica da sociedade
anbnima).*®

Em compensagao, o rol de direitos conferidos a esses acionistas, inclusive
para se resguardarem contra possiveis decisdes tomadas pelo controlador, é bem

mais extenso.

2.1. A protecdo aos acionistas minoritarios

O mercado de capitais possui grande relevancia na economia de um pais.
Os titulos ali negociados permitem a circulacdo de capital para financiar
investimentos no setor produtivo que, por sua vez, propulsionam o crescimento
econdmico e, por consequéncia, o aumento de renda.*

O mercado de capitais brasileiro conheceu, na década de 1990, uma
aceleracdo do movimento de abertura da economia brasileira e a crescente
globalizacdo dos negdcios, levando a privatizacdo de diversas empresas estatais
e a0 aumento do volume de atuacdo de investidores estrangeiros no pais. *

Contudo, ao final dos 1990, o mercado de capitais brasileiro ainda nédo
tinha se desenvolvido plenamente, tanto em razdo da conjuntura econdmica
nacional e mundial, mas também pela falta de transparéncia na gestdo e a
auséncia de instrumentos adequados de supervisdo das companhias, 0 que
ocasionava incertezas em relacéo as aplicagGes financeiras dos investidores.>*

Vale ressaltar que tal cenario ndo é exclusivo do Brasil: no inicio do
século XXI, embora 0 mercado de capitais norte-americano ja fosse mais

desenvolvido e possuisse normas mais sofisticadas, companhias norte-

4 CAMPINHO, Sérgio. Curso de direito comercial: sociedade anénima. 22 ed.. Sdo Paulo: Saraiva,
2017. p. 207.

4 PERIN JUNIOR, Ecio. A Lei n. 10.303/2001 e a protecdo do acionista minoritario. Séo Paulo:
Saraiva, 2004, p. 84.

% HISTORIA do Mercado de Capitais. Portal do Investidor. Disponivel em
<http://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Academico/O_Mercado_de_valores_mobiliarios_brasileir
o/Historia_Mercado-Capitais.html>. Acesso em 12 mai. 2019.

51 |bid. Acesso em 12 mai. 2019.


http://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Academico/O_Mercado_de_valores_mobiliarios_brasileiro/Historia_Mercado-Capitais.html
http://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Academico/O_Mercado_de_valores_mobiliarios_brasileiro/Historia_Mercado-Capitais.html
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americanas foram alvo de escandalos relacionados a abusos cometidos na
remuneracdo de executivos e em contratos com partes relacionadas, além de
fraudes em demonstragdes financeiras. O caso mais conhecido foi o da
companhia de energia americana Euron, que teve sua faléncia decretada, com
suposta conivéncia da empresa de auditoria Arthur Andersen, que foi
dissolvida.5?

Tais acontecimentos levaram a promulgacéo da Lei Sarbanes-Oxley nos
Estados Unidos e a intensificacdo dos esforgos para a uniformizacdo
internacional de praticas contabeis e institucionais que visassem a ética e a
transparéncia.>

No Brasil, foi criada a Lei n® 10.303/01, que alterou alguns aspectos da
Lei n° 6.404/76 e da Lei n° 6.385/76°*, visando o fortalecimento do mercado de
capitais e o0 estimulo & maior participacdo dos investidores, com o incremento
de direitos e da protecdo dos acionistas minoritarios.>® Paralelamente, foram
criados niveis diferenciados de pratica de Governanga Corporativa pela Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) existente na época, e que subsistem

atualmente na B3.
2.1.1. Direitos conferidos pela Lei das S.A.
Dentre os direitos atualmente conferidos aos acionistas minoritarios de

companhia aberta, temos os direitos ditos essenciais, que decorrem da lei e séo

inerentes a qualidade de acionista, ou seja, se aplicam a todos os acionistas da

%2 CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Luiz Fernando Martins. Sociedades anénimas. In:
CARVALHOSA, Modesto (Coord.). Tratado de Direito Empresarial. S&o Paulo: Revista dos Tribunais,

2016.v. 3. p. 75.

53 bid. p. 75.

% BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a Comissdo de Valores Mobilirios. Disponivel em

<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385.htm>. Acesso em 17 mai. 2019.

5% HISTORIA do Mercado de Capitais. Portal do Investidor. Disponivel em
<http://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Academico/O_Mercado_de_valores_mobiliarios_brasileir
o/Historia_Mercado-Capitais.html>. Acesso em 12 mai. 2019.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6385.htm
http://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Academico/O_Mercado_de_valores_mobiliarios_brasileiro/Historia_Mercado-Capitais.html
http://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Academico/O_Mercado_de_valores_mobiliarios_brasileiro/Historia_Mercado-Capitais.html
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companhia, ndo podendo o Estatuto Social nem a Assembleia Geral privar o
acionista de exercé-los. So considerados direitos individuais ou proprios, para
0s quais ndo se permite modificagdo ou supressdao pela vontade coletiva,
expressa pela voz da maioria: ndo pode a companhia dispor daquilo que pertence
individualmente ao patrimonio intangivel do acionista.®® Encontram-se

enunciados no artigo 109 da Lei das S.A:

Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar o acionista dos
direitos de:

| - participar dos lucros sociais;

Il - participar do acervo da companhia, em caso de liquidacéo;

111 - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negdcios sociais;

IV - preferéncia para a subscrigdo de a¢des, partes beneficiérias conversiveis em agoes,
debéntures conversiveis em acbes e bonus de subscricdo, observado o disposto nos
artigos 171 e 172;

V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.

Sérgio Campinho acrescenta a lista os direitos a informacdo e a igualdade
de tratamento.’
Vale ressaltar que, no que toca ao direito de participar dos lucros sociais,

a Lei das S.A. consagra em seu artigo 202°8 a regra do dividendo obrigatorio: os

% CAMPINHO, Sérgio. Curso de direito comercial: sociedade anénima. 22 ed.. Sdo Paulo: Saraiva,
2017. p. 213-214.

57 1bid. p. 215.

58 Art. 202. Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatério, em cada exercicio, a parcela
dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a importancia determinada de acordo com as
seguintes normas:

I - metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes valores:

a) importancia destinada a constituicao da reserva legal (art. 193);

b) importancia destinada a formagdo da reserva para contingéncias (art. 195) e reversdo da mesma
reserva formada em exercicios anteriores;

Il - o pagamento do dividendo determinado nos termos do inciso | podera ser limitado ao montante do
lucro liquido do exercicio que tiver sido realizado, desde que a diferenca seja registrada como reserva
de lucros a realizar (art. 197);

Il - os lucros registrados na reserva de lucros a realizar, quando realizados e se ndo tiverem sido
absorvidos por prejuizos em exercicios subseqiientes, deverdo ser acrescidos ao primeiro dividendo
declarado apos a realizacéo.

§ 1° O estatuto podera estabelecer o dividendo como porcentagem do lucro ou do capital social, ou fixar
outros critérios para determina-lo, desde que sejam regulados com precisdo e mintcia e ndo sujeitem o0s
acionistas minoritarios ao arbitrio dos 6rgdos de administracdo ou da maioria.

§ 20 Quando o estatuto for omisso e a assembléia-geral deliberar altera-lo para introduzir norma sobre a
matéria, o dividendo obrigatorio ndo podera ser inferior a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido
ajustado nos termos do inciso | deste artigo. [...]
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acionistas tém direito de participar, a cada exercicio, nos lucros da companhia.
O Estatuto Social ndo pode prever participacdo menor do que 25% do lucro
liqguido do exercicio e, caso seja omisso sobre 0 tema, a lei estabelece o
percentual de 50%.

Ja os direitos modificaveis, também denominados coletivos ou sociais,
predominam sobre o interesse particular de cada membro da sociedade,
encontrando-se estritamente ligados a vida e ao funcionamento da companhia.
Sé&o todos aqueles que ndo vém arrolados como essenciais em lei. Decorrem da
lei ou do Estatuto Social, podem ser estendidos a todas as acdes ou apresentar
exclusédo em relagdo a uma ou mais classes, assim como admitem, em alguns
casos, modificacBes por previsdo estatutaria ou até mesmo pela Assembleia
Geral (reformando o Estatuto).>®

Além disso, tem-se presente na Lei das S.A. diversos instrumentos de
atuacdo a disposicdo dos acionistas minoritarios, de modo a assegurar-lhes
certos poderes®®, em alguns casos mediante determinadas condicdes (por
exemplo, titularidade de um percentual minimo de acGes), tais como: (i) o
processo do voto maltiplo (artigo 141, caput), (ii) o direito de pedir a instalacdo
do Conselho Fiscal (artigo 161, §2° e Instrugdo CVM n° 324/00%), (iii) o direito
de eleger, em separado, um membro e respectivo suplente do Conselho de
Administracdo (artigo 141, 84°) e do Conselho Fiscal (artigo 161, 84°), (iv) o
poder de convocar, em certas circunstancias, a Assembleia Geral, (v) a
prerrogativa de exigir a exibicdo integral dos livros da companhia (artigo 105),
(vi) a aquisicdo de direito de voto das acOes preferenciais em caso de néo

pagamento dos dividendos fixos ou minimos que fizerem jus (artigo 111, §1°).

% CAMPINHO, Sérgio. Curso de direito comercial: sociedade anénima. 22 ed.. Sdo Paulo: Saraiva,
2017. p. 214.

80 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario. 132 ed.. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. p. 371.
61 CVM, Instrugdo n° 324, de 19 de janeiro de 2000. Fixa escala reduzindo, em funcdo do capital social,
as porcentagens minimas de participagdo acionaria necessarias ao pedido de instalacdo de Conselho
Fiscal de companhia aberta previsto no § 20 do art. 161 da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
Disponivel em <http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst324.html>. Acesso em 17 mai. 2019.


http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst324.html
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Existe, ainda, a possibilidade de os minoritarios celebrarem um acordo de
acionistas (artigo 118), estabelecendo, por exemplo, determinadas orientagdes a
serem seguidas no exercicio de direito de voto, a fim de aglutinar o voto de
varios minoritarios e atingir os percentuais de acGes necessarios em uma
deliberacdo na Assembleia-Geral ou a préatica de certos direitos (por exemplo, a
instalacdo do Conselho Fiscal).

Por fim, como mais um mecanismo de protecdo, tem-se a Oferta Publica
de Acdes obrigatoria, que devera ser formulada nos casos de (i) cancelamento
de registro/fechamento do capital da companhia, a todos os acionistas, (ii)
aumento de participacdo do acionista controlador, através da aquisicdo de novas
acOes, em determinada espécie ou classe, a todos os demais titulares de acdes da
classe ou espécie afetadas, e (iii) alienacdo de controle, aos acionistas com
direito de voto. Tais hipGteses estdo previstas, respectivamente, no artigo 4°, 88
4° e 6° e no artigo 254-A da Lei das S.A. e possuem regulamentacéo especifica
pela Instrugdo n° 361/02 da CVM.

E, na hipotese de violacdo de seus direitos ou abuso de poder (pelo
acionista controlador ou mesmo pelos administradores da Companhia), os
acionistas minoritarios e preferenciais podem fazer uso de instrumentos judiciais
e administrativos, tais como a propositura de acdo indenizatéria ou anulatéria e

a apresentacdo de reclamagéo a CVM.%?

62 “A sangdo primeira e natural é a anulagio da deliberacio da Assembléia Geral estranha ao interesse
da companhia. Pode ocorrer, no entanto, que o ato abusivo ndo comporte tal sangdo (como quando, por
exemplo, ndo reveste a forma de deliberagdo) ou que ela (anulagéo) ndo baste para compor os prejuizos
causados & sociedade e aos minoritarios. E, como destaca Dominique Schmidt (ob. cit., p. 1 84),
acontece, em alguns casos, que a anulacdo, "esta projecdo do passado no futuro”, ndo desfaca os efeitos
danosos da deliberacdo até o dia de sua anulacdo. Dai a sancdo da reparacdo das perdas e danos —
inegavelmente dificeis de apurar -, que complementa, sempre que possivel, a anulagdo, ou a substitui
quando ndo ha deliberagao a anular. [...] O acionista controlador de companhia aberta esta sujeito ainda
a sangdes impostas pela Comissdo de Valores Mobiliarios no exercicio de suas atribuicGes de fiscalizar
0s mercados de valores mobiliarios. A Lei n® 6.385/1 976 disp8e (no art. 4°) que a CVM exercera as
atribuicGes previstas na lei para o fim de "proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores
do mercado contra [...] atos ilegais de administradores e acionistas controladores de companhias abertas
(IV, b).” (LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Bulhdes (Coord.). Direito das Companhias. Rio
de Janeiro: Forense, 2009. p. 844-845). No mesmo sentido, cf. LOBO, Jorge. Direito dos Acionistas.
Rio de Janeiro: Elsevier, 2011. p. 335 et seq.
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2.1.2. Governanca Corporativa

A governanca corporativa € um conjunto de regras de boas praticas de
gestdo, que levam a maximizar o valor da companhia para todos®®, possuindo
quatro pilares fundamentais: transparéncia (disclosure), equidade (fairness),
prestacdo de contas (accountability) e responsabilidade corporativa
(compliance).%*

Além do movimento de governanca corporativa ter influenciado na
elaboracédo da Lei n°® 10.303/01, levou a criacdo, pela CVM, em junho de 2002,
de uma cartilha intitulada “Recomendagcdes da CVM sobre Governanga
Corporativa”.% OrientacGes similares ja constavam do “Cédigo das Melhores
Praticas de Governanga Corporativa”, lancado em 1999 pelo Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBGC) e estando atualmente na sua 52 edigdo.5¢

A bolsa de valores mobiliarios brasileira, atual B3, possui, além do
segmento dito Basico, segmentos especiais de listagem de companhias: Novo
Mercado, Nivel 1, Nivel 2, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2. Cada um
desses segmentos especiais, cuja adesdo pela companhia é voluntéria, prevé, em
seu Regulamento, regras de governanca corporativa diferenciadas, que vao além
daquelas previstas na Lei das S.A., e devem ser observadas pela companhia

aderente.®’

83 PARENTE, Norma. Mercado de Capitais. In: CARVALHOSA, Modesto (Coord.). Tratado de Direito
Empresarial. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2016. v. 6. p. 54.

6 CVM. O mercado de valores mobiliarios brasileiro. 32 ed. Rio de Janeiro: Comissdo de Valores
Mobilirios, 2014. p. 167. Disponivel em
<http://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/Liv
roTOP-CVM.pdf>. Acesso em 12 mai. 2019.

8 Ibid. Acesso em 12 mai. 2019.

8 IBGC, Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa. Disponivel em
<https://conhecimento.ibgc.org.br/Lists/Publicacoes/Attachments/21138/Publicacao-IBGCCodigo-
CodigodasMelhoresPraticasdeGC-5aEdicao.pdf>. Acesso em 11 mai. 2019.

6 B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo. Segmentos de listagem. Disponivel em
<http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-
listagem/sobre-segmentos-de-listagem/>. Acesso em 11 mai. 2019.


http://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/LivroTOP-CVM.pdf
http://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/LivroTOP-CVM.pdf
https://conhecimento.ibgc.org.br/Lists/Publicacoes/Attachments/21138/Publicacao-IBGCCodigo-CodigodasMelhoresPraticasdeGC-5aEdicao.pdf
https://conhecimento.ibgc.org.br/Lists/Publicacoes/Attachments/21138/Publicacao-IBGCCodigo-CodigodasMelhoresPraticasdeGC-5aEdicao.pdf
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-listagem/
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-listagem/
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Dentre as préaticas de governanca corporativa que prezam cada um dos
segmentos especiais, pode-se verificar um maior nimero de protecGes aos
acionistas minoritarios e regras de divulgacdo de informagdes mais detalhadas o
que, por consequéncia, pode atrair mais investidores dispostos a aplicar seus
recursos naguela companhia listada.

A proposito, os segmentos da Bovespa Mais e do Novo Mercado nédo
admitem a emissdo de acdes preferenciais: as empresas listadas nesses
segmentos sO podem ter seu capital social formado por a¢Bes ordinarias, ou seja,
com direito de voto. O fundamento dessa imposicao parece estar na tentativa de
maior participacdo dos acionistas — além dos controladores — nas deliberaces e

nos negdcios da companhia.



Capitulo 3. A obrigatoriedade de OPA por alienacdo de

controle

3.1. O artigo 254-A da Lei das S.A.

3.1.1. Antecedentes ao dispositivo

O Decreto-lei n° 2.627/40, diploma anterior a Lei n°6.404/76 que
regulava as sociedades por agdes, nada dispunha sobre a figura do acionista
controlador e muito menos sobre as alienacdes de controle de companhia aberta.
Entretanto, alguns acontecimentos anteriores a Lei n°® 6.404/76 trouxeram,
quando da sua elaboragdo, uma intensa discussdo em torno da necessidade de
regulacdo das transferéncias de controle societario no Brasil.

A partir da década de 1950, o Governo Federal passou a adotar uma
politica de dificultar a aquisicdo de novas licencas para abertura de agéncias
bancarias — as chamadas “cartas patentes”. A sucessdo nas licengas ja existentes,
no entanto, continuava sendo admitida. Isso fez com que os interessados em
licencas bancérias, ao invés de tentarem obté-las perante o poder publico,
realizassem operacao de aquisicdo de controle de outro banco comercial, titular
de cartas patentes, seguida de sua incorporacdo. Tendo em vista que, ao adquirir
o0 controle de um banco para, ato continuo, incorpora-lo, adquiria-se também as
suas agéncias bancarias, comprador e vendedor incluiam no valor do poder de
controle o valor das cartas patentes.58

Nos termos da legislacdo vigente a época, as a¢bes dos demais acionistas
do banco incorporado eram substituidas por acdes do incorporador, segundo
relacdo de troca estabelecida com base no valor de patriménio liquido contabil,

sem considerar os intangiveis (isto é, aquilo que pertence a companhia e,

8 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Bulhdes (Coord.). Direito das Companhias. Rio de
Janeiro: Forense, 2009. p. 2005.
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portanto, a todos os seus acionistas). Dessa forma, embora as cartas patentes nao
pertencessem ao controlador, mas sim a companhia (tratando-se de um ativo
intangivel), o seu valor era integralmente englobado no prego pago pelas acdes
do bloco de controle que, em razéo disso, acabava sendo muito superior ao preco
das demais a¢des do banco incorporado.®®

Um exemplo de caso concreto é o da Santa Casa de Misericordia, que, a
época, era uma acionista minoritaria do Banco do Comércio e Inddstria de Séo
Paulo S.A. O grupo controlador do banco adquiriu, em negociacdo direta e
privada (ou seja, fora do pregdo), as acdes detidas pela Santa Casa de
Misericordia, por preco ligeiramente superior ao da cotacdo em bolsa. Dias
depois, alienou a uma instituicdo financeira o bloco de controle juntamente as
demais acOes adquiridas, por preco 12 vezes superior ao pago — preco este que
0 grupo controlador, antes mesmo de comprar as acGes da Santa Casa de
Misericordia, ja tinha negociado com a instituicdo financeira, porém jamais
divulgado, nem ao mercado nem a Santa Casa.”®

Embora esses casos envolvessem questdes relativas a operacdes de
incorporacdo e/ou insider trading, eles dispararam grandes debates acerca da
necessidade de regulacdo da alienacdo de controle de companhias abertas.

Em 1974, o Ministério da Fazenda tomou a iniciativa de promover a
revisdo do Decreto n° 2.627/40, que regulava as sociedades por a¢bes, uma vez
que ndo correspondia mais, por uma série de razdes, as demandas do mercado
de capitais brasileiro. Submeteu, entdo, uma exposi¢do de motivos da reforma
ao Presidente da Republica, na qual definia diretrizes a serem observadas na
elaboragdo do anteprojeto, dentre elas a previsdo de “mecanismos que impegam

que cada acdo do majoritario possua valor potencial muito superior ao de cada

8 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Bulhdes (Coord.). Direito das Companhias. Rio de
Janeiro: Forense, 2009. p. 2005-2006.

O PRADO, Roberta Nioac. Oferta Pablica de Agdes Obrigatéria nas S.A.. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2005. p. 86-87.
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acdo do minoritario” e de “um sistema de oferta publica para as transagdes que
envolvam uma parcela substantiva da transferéncia do capital votante”.”

O Anteprojeto da Lei das S.A., de autoria de Alfredo Lamy Filho e José
Luiz Bulhdes Pedreira, e o Projeto da Lei das S.A., do Poder Executivo,

estabeleceram apenas o artigo 255, com o seguinte teor:

255. A alienacdo do controle de companhia aberta que dependa de autorizacdo do
governo para funcionar e cujas a¢Oes ordinarias sejam por forca de lei, nominativas ou
endossaveis, estd sujeita a prévia autorizacdo do 6rgdo competente para aprovar a
alterag&o do seu estatuto.

§ 1° A autoridade competente para autorizar a alienagdo deve zelar para que seja
assegurado tratamento equitativo aos acionistas minoritarios, mediante simultanea
oferta publica para a aquisi¢ao das suas agdes, ou o rateio, por todos 0s acionistas, dos
intangiveis da companhia, inclusive autorizacdo para funcionar.

8 2° Se a compradora pretender incorporar a companhia, ou com ela se fundir, o
tratamento equitativo referido no § 1° sera apreciado no conjunto das operagdes.

O dispositivo supracitado protegia os acionistas minoritarios de bancos
comerciais contra as operacdes de transferéncia de controle seguida de
incorporagdo, tal como eram praticadas, impedindo que o controlador se
apropriasse do valor dos intangiveis da instituicdo financeira. Mas ndo estendeu
a todas as companhias abertas a participacdo dos acionistas minoritarios no valor
de alienacdo do controle, pois, conforme visto no item 1.3.1., os redatores, Lamy
Filho e Bulhdes Pedreira, defendiam a apropriacdo do prémio de controle pelo
acionista controlador.”

Na Camara de Deputados foram propostas duas emendas ao artigo 255
do projeto, de autoria dos Deputados Alberto Hoffmann e Cunha Bueno, e uma
emenda aditiva do Deputado Herbert Levy, que introduzia no projeto requisito

da oferta publica para assegurar aos acionistas minoritarios a oportunidade de

I LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Bulhdes (Coord.). Direito das Companhias. Rio de
Janeiro: Forense, 2009. p. 2006.
"2 |bid. p. 2006-2007.
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vender suas acfes a0 mesmo preco unitario das acdes de controle. Essas
emendas foram, no entanto, rejeitadas na Camara.”

No Senado Federal, o Senador Otto Cyrillo Lehmann apresentou outra
emenda, de conteddo semelhante, que ficou conhecida como “Emenda
Lehmann”. A proposta foi aprovada pelo Senado e depois pela Camara de

Deputados, vindo a constituir o artigo 254 da Lei das S.A., com o seguinte teor:

Art. 254. A alienacéo do controle da companhia aberta dependera de prévia autorizagdo
da Comisséo de Valores Mobiliarios.

§1° A Comissdo de Valores Mobiliarios deve zelar para que seja assegurado tratamento
igualitario aos acionistas minoritarios, mediante simultanea oferta puablica para
aquisicgao de acdes.

§ 2° Se 0 numero de agdes ofertadas, incluindo as dos controladores ou majoritarios,
ultrapassar o maximo previsto na oferta, sera obrigatdrio o rateio, na forma prevista no
instrumento da oferta publica.

§ 3° Compete ao Conselho Monetério Nacional estabelecer normas a serem observadas
na oferta pablica relativa a alienacdo do controle de companhia aberta.

A expressao “acionistas minoritarios” deixou davidas e dividiu opinides
acerca de sua abrangéncia: os destinatarios da oferta publica imposta no 81° do
artigo 254 seriam apenas os acionistas com direito a voto ou todos 0s acionistas
da companhia? A Resolugcdo CMN n°401/76, que veio para regulamentar as
alienagdes de controle (em respeito ao 83° do artigo 254 da Lei das S.A.), limitou
a obrigacdo de ofertar apenas aos titulares de agdes com direito a voto.”

Durante a implementacdo do programa de privatizacdes, foi editada a Lei

n° 9.457/97, que, em seu art. 6° revogou o art. 254 da Lei das S.A., para

8 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Bulhdes (Coord.). Direito das Companhias. Rio de
Janeiro: Forense, 2009. p. 2007.

™ <1 - A alienagdo do controle de companhia aberta somente podera ser contratada sob a condicéo,
suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer, nos termos desta Resolucédo, oferta
publica de aquisicdo das acBes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia,
de modo a lhes assegurar tratamento igualitirio ao do acionista controlador” (CONSELHO
MONETARIO NACIONAL, Resolugéo n° 401, de 22 de dezembro de 2016 (revogada). Disponivel em
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30&n
umero=401>. Acesso em 17 mai. 2019).


https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o&numero=401
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o&numero=401

39

viabilizar o recebimento, pela Unido e Estados, de todo o prémio da alienacgéo
do controle das sociedades de economia mista privatizadas.”

A justificativa do governo foi a de que a revogacdo do dispositivo
facilitaria as reestruturacGes societarias, evitando que os antigos controladores
(os entes publicos) dividissem o prémio de controle com os demais acionistas, e
atraindo maior numero de interessados, em vista da reducdo do custo da
operacdo.’® De acordo com o autor do projeto de reforma, Deputado Antonio
Kandir:

[...] a obrigatoriedade da oferta publica produz o pior dos mundos. Ao mesmo tempo
inibe e dificulta processos de alienacdo de controle necessérios ao saneamento de
empresas e produz situacdo desfavordvel aos minoritarios, uma vez que o ndo-
saneamento de uma empresa resulta em queda do valor de suas a¢des, no que se
prejudicam, mais que todos, os acionistas minoritarios.”’

Lamy Filho e BulhGes Pedreira, por sua vez, se manifestaram nos

seguintes termos:

A medida é salutar e devera concorrer para aumentar o nimero das companhias abertas,
dado que o artigo 254 (que subordinava a alienacéo de controle a autorizagdo da CVM
para o fim de assegurar oferta publica aos minoritarios) representou grave empecilho
a abertura das companhias: é que os controladores das companhias fechadas hesitavam
em recorrer ao mercado para 0 aumento de capital das suas empresas sabendo que, caso
o fizessem, as acdes que detinham passavam a ter dnus diferente das demais.™

No periodo de 1997 a 2001, em que vigorou a “regra de mercado”, foram
realizadas diversas opera¢des com o pagamento de prémios muito elevados aos

controladores. Os minoritarios permaneceram com ac¢Ges com baixa liquidez ou

> LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Bulhdes (Coord.). Direito das Companhias. Rio de
Janeiro: Forense, 2009. p. 2008.

" MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisigdo de controle na sociedade andnima. Sdo Paulo: Saraiva, 2013,
p. 293.

" CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas: arts. 243 a 300. 5% ed.. Sdo
Paulo: Saraiva, 2011. p. 234.

8 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A lei das S.A.: pressupostos, elaboracéo,
aplicacdo. Rio de Janeiro: Renovar, 1997. v.1. p. 329.
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receberam, em ofertas formuladas pelo novo controlador, precos
substancialmente menores do que o valor pago pelas a¢des de controle.”

Com a vinda da Lei n° 10.303/01, que promoveu alteragdes importantes
na Lei das S.A., especialmente no que toca as protecdes dos acionistas ndo
controladores, foi inserido o art. 254-A, restaurando o direito de saida conjunta

dos minoritarios com o acionista controlador:

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

8 10 Entende-se como alienacdo de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta,
de acGes integrantes do bloco de controle, de a¢bes vinculadas a acordos de acionistas
e de valores mobiliarios conversiveis em ac@es com direito a voto, cesséo de direitos
de subscrigdo de agbes e de outros titulos ou direitos relativos a valores mobiliarios
conversiveis em agdes que venham a resultar na alienacdo de controle acionério da
sociedade.

§ 20 A Comisséo de Valores Mobiliarios autorizara a alienacdo de controle de que trata
o caput, desde que verificado que as condi¢des da oferta publica atendem aos requisitos
legais.

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

§ 40 O adquirente do controle acionario de companhia aberta podera oferecer aos
acionistas minoritarios a op¢ao de permanecer na companhia, mediante o pagamento
de um prémio equivalente & diferenca entre o valor de mercado das a¢des e o valor
pago por agdo integrante do bloco de controle.

Atualmente, portanto, em caso de alienacao de controle da companhia, é
assegurado aos acionistas minoritarios, nos termos do artigo 254-A, caput e 84°,
respectivamente, o direito de (i) vender suas a¢Oes ao adquirente do controle por
preco no minimo igual a 80% do valor pago pelas a¢Ges integrantes do bloco de
controle e (ii) caso o adquirente do controle Ihe dé a opcdo de permanecer,
receber o pagamento de prémio equivalente a diferenca entre o valor de mercado

das acOes e o0 valor pago por acédo integrante do bloco de controle.

 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisicéo de controle na sociedade andnima. Sao Paulo: Saraiva, 2013.
p. 293-294.
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3.1.2. Destinatarios da OPA

Da leitura do artigo 254-A, percebe-se que o legislador ndo deixou
duvidas de que tal oferta somente é destinada aos titulares das a¢cBes com direito
a voto que ndo integram o bloco de controle — ou seja, as a¢des ordinarias (artigo
110 da Lei das S.A.), deixando de fora, via de regra, os titulares de agdes
preferenciais. Cabem, no entanto, algumas ponderacdes.

Tendo em vista que o dispositivo fala de “agdo com direito a voto”, poder-
se-ia indagar se os titulares de ac6es preferenciais com voto restrito — isto €, com
direito de voto apenas em determinadas matérias, expressamente previstas no
estatuto social® — teriam o direito de participar da oferta piblica de que trata o
referido artigo.

De forma similar, nos termos do artigo 111, 881° e 2° da Lei das S.A., as
acoes preferenciais, tanto aquelas sem direito de voto quanto aquelas com voto
restrito, adquirem o exercicio desse direito - sem limitacbes — quando a
companhia deixar de pagar os dividendos aos seus titulares (em prazo

determinado no estatuto, porém ndo superior a 3 exercicios consecutivos):

Art. 111. O estatuto podera deixar de conferir as agdes preferenciais algum ou alguns
dos direitos reconhecidos as ag¢fes ordinérias, inclusive o de voto, ou conferi-lo com
restri¢des, observado o disposto no artigo 109.

§ 1° As ac0es preferenciais sem direito de voto adquirirdo o exercicio desse direito se
a companhia, pelo prazo previsto no estatuto, ndo superior a 3 (trés) exercicios
consecutivos, deixar de pagar os dividendos fixos ou minimos a que fizerem jus, direito
que conservardo até o pagamento, se tais dividendos ndao forem cumulativos, ou até
gue sejam pagos os cumulativos em atraso.

§ 2° Na mesma hipotese e sob a mesma condi¢do do § 1°, as a¢Oes preferenciais com
direito de voto restrito terdo suspensas as limitacdes ao exercicio desse direito.

80 EIZIRIK, Nelson. Lei das S.A comentada: artigos 206 ao 300. 2% ed.. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015.
p. 319-320.
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Concretizando-se essa hipotese, as acGes preferenciais, que possuirdo
pleno direito de voto, como se ordinarias fossem, até o efetivo pagamento dos
dividendos pela companhia, estariam abrangidas pelo artigo 254-A?

Com efeito, a Instrugdo CVM n° 361/02, norma regulamentadora dos
procedimentos de oferta publica de acbes de companhia aberta, em seu artigo
29, restringiu a oferta aos titulares de acdes com “pleno e permanente direito de

voto”, excluindo as hipoteses acima referidas. Confira-se:

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

Ainda assim, existe a possibilidade de os titulares de agdes preferenciais
sem direito de voto ou com restricdo a esse direito venderem suas acdes por
ocasido da alienagdo privada do controle de companhia aberta®: nos termos do
81° do artigo 17 da Lei das S.A., as agOes preferenciais sem direito de voto ou
com restricdo ao exercicio deste direito s6 serdo admitidas a negociacdo no
mercado se Ihes for atribuida uma das preferéncias ou vantagens enunciadas nos
incisos (I, Il e 1) do referido paragrafo. O inciso Il refere-se, justamente, ao
direito de inclusdo na oferta publica de alienacao de controle prevista no artigo
254-A da lei:

§ 12 Independentemente do direito de receber ou ndo o valor de reembolso do capital
com prémio ou sem ele, as a¢des preferenciais sem direito de voto ou com restrigdo ao
exercicio deste direito, somente serdo admitidas a negociacdo no mercado de valores
mobiliérios se a elas for atribuida pelo menos uma das seguintes preferéncias ou
vantagens:

| - direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente a, pelo menos,
25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido do exercicio, calculado na forma do art.
202, de acordo com o seguinte critério:

8LEIZIRIK, Nelson. Lei das S.A comentada: artigos 206 ao 300. 2% ed.. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015.
p. 319-320.
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a) prioridade no recebimento dos dividendos mencionados neste inciso correspondente
a, no minimo, 3% (trés por cento) do valor do patrimdnio liquido da acéo; e

b) direito de participar dos lucros distribuidos em igualdade de condi¢cBes com as
ordinérias, depois de a estas assegurado dividendo igual ao minimo prioritario
estabelecido em conformidade com a alinea a; ou

Il - direito ao recebimento de dividendo, por acdo preferencial, pelo menos 10% (dez
por cento) maior do que o atribuido a cada ac¢éo ordinéaria; ou

I11 - direito de serem incluidas na oferta publica de alienacdo de controle, nas condi¢bes
previstas no art. 254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual ao das agdes
ordinérias.

N&o se trata, pois, de direito assegurado pela lei, mas pelo estatuto social
da companhia, caso a mesma opte por conferir esta vantagem as suas acoes
preferenciais.

Também é possivel o cenario de uma companhia cujo estatuto ndo tenha
retirado nem restringido de qualquer modo o direito de voto das agOes
preferenciais. Nesse caso, os titulares de acOes preferenciais com direito de voto
também serdo objeto da OPA prevista no artigo 254-A.2

Por fim, embora ndo haja disposicdo legal expressa nesse sentido, as
acOes objeto da OPA a posteriori devem estar livres e desembaracadas de
quaisquer 6nus, gravames ou restricbes que possam impedir o0 exercicio da
propriedade plena das a¢des por seu titular. Nao incide o artigo 254-A, por
exemplo, no caso de agOes caucionadas, gravadas com usufruto, objeto de
alienacdo fiduciaria ou fideicomisso, vinculadas a acordos de acionistas,
gravadas com clausula de inalienabilidade, prometidas a venda, que estejam com
direito de voto suspenso (artigo 120 da Lei das S.A.). Afinal, pressupde-se que,
como resultado da adesdo do minoritario a oferta publica, o adquirente passara
a ter a propriedade plena das a¢Oes adquiridas, podendo exercer todos os direitos
a elas inerentes. A CVM vem acolhendo esse entendimento, ao registrar editais

de OPA por alienacéo de controle contendo clausula estabelecendo que as acGes

8 PENNA, Paulo Eduardo. Alienagdo de controle de companhia aberta. In: COELHO, Fabio Ulhoa
(Coord.). Tratado de direito comercial: relagGes societarias e mercado de capitais. Sdo Paulo: Saraiva,
2015. p. 323.
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ofertadas a venda devem estar livres e desembaracadas de quaisquer 6nus ou

gravames.®

3.1.3. Hipoteses de incidéncia do artigo 254-A

Conforme se depreende do proprio artigo 254-A, as exigéncias nele
contidas ndo alcancam todo e qualquer tipo de alteracdo no controle de uma
companhia. Alguns elementos séo necessarios para configuracdo da hipotese ali
prevista.

A operacao deve, antes de mais nada, envolver uma companhia aberta. A
alienagéo do controle de companhia fechada, assim como de qualquer outro tipo
societario, ndo exige a realizacdo de OPA (salvo se avencada clausula de tag
along no estatuto social ou em contrato).4

Embora o 8§1° do dispositivo indique possiveis opera¢des em que a oferta
publica é exigivel, 0 mesmo nao pode ser considerado como uma definicdo legal
de alienacéo de controle, cabendo ao aplicador da lei verificar, diante dos fatos
de cada caso em espécie, se cabe ou ndo exigir a realizacdo de OPA. O legislador
se baseou na experiéncia adquirida pela CVM durante os anos 1976 a 1997,
agregando no 81° alguns dos inimeros casos em que se discutiu a alienacgdo de
controle e a aplicacdo ou ndo do entdo vigente artigo 254.8

O mesmo raciocinio se aplica ao 84° do artigo 29 da Instrucdo CVM n°
361/02 que procurou, de forma similar ao 81° do artigo 254-A da Lei das S.A.,
apontar determinadas operagdes — ou conjunto de operagfes - que exigem a

realizacdo de OPA a posteriori:

8 PENNA, Paulo Eduardo. Alienagdo de controle de companhia aberta. In: COELHO, Fabio Ulhoa
(Coord.). Tratado de direito comercial: relages societarias e mercado de capitais. Sdo Paulo: Saraiva,
2015. p. 325-326.

8 |bid. p. 307.

8 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Bulhdes (Coord.). Direito das Companhias. Rio de
Janeiro: Forense, 2009. p. 2008-2009.
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84° Para os efeitos desta instrugéo, entende-se por alienacéo de controle a operacéo,
ou 0 conjunto de operagdes, de alienacdo de valores mobiliarios com direito a voto, ou
neles conversiveis, ou de cessdo onerosa de direitos de subscricdo desses valores
mobiliérios, realizada pelo acionista controlador ou por pessoas integrantes do grupo
de controle, pelas quais um terceiro, ou um conjunto de terceiros representando o
mesmo interesse, adquira o poder de controle da companhia, como definido no art. 116
da Lei 6.404/76.

Ambos os dispositivos deixam claro, porém, que tais operacdes podem
envolver, além da alienacdo de a¢des com direito de voto, a alienacéo de outros
valores mobilidrios conversiveis em acdes (por exemplo, debéntures
conversiveis), ou a cessdo de direitos de subscri¢do de acdes ou outros titulos e
direitos relativos a esses valores mobiliarios conversiveis em acGes. Ressalta-se
que para efeitos de aplicacdo do artigo 254-A ndo basta a mera transferéncia,
mas a conversdo desses valores mobiliarios em acbes que conferira ao

adquirente meios para exercer o poder de controle.8

3.1.3.1. Onerosidade

A operacdo deve ser onerosa: o0 artigo 254-A da Lei das S.A. pressupde a
existéncia de pagamento pelas agdes do bloco de controle ao exigir oferta
publica de aquisi¢do das agdes votantes dos minoritarios por “pre¢o no minimo
igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago” por a¢do integrante do bloco de
controle.8” O artigo 29 da Instrugdo CVM n° 361/02 também da a entender pelo
carater oneroso da operacéo.®® Portanto, transferéncias de controle decorrentes
de doacéo ou sucessdo causa mortis, por exemplo, ndo estdo sujeitas a realizacao
de OPA.

8 PENNA, Paulo Eduardo. Alienagdo de controle de companhia aberta. In: COELHO, Fabio Ulhoa
(Coord.). Tratado de direito comercial: relages societarias e mercado de capitais. Sdo Paulo: Saraiva,
2015. p. 316.

8 1bid. p. 307.

8 Em especial o §50 do artigo 29 da Instrucio CVM n° 361/02, que assim dispde: “Sem prejuizo da
definicdo constante do paragrafo anterior, a CVM podera impor a realizagdo de OPA por alienagdo de
controle sempre que verificar ter ocorrido a alienag@o onerosa do controle de companhia aberta”.
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A doutrina ndo é pacifica, no entanto, acerca da incidéncia do artigo 254-
A nos casos em que a alienacédo de controle foi onerosa, porém sem o pagamento
de prémio de controle — ou seja, o pre¢o pago na compra das a¢des do bloco de
controle é igual ou inferior ao valor econémico das a¢des (que, em companhias
cujas acOes tém liquidez, pressupde-se corresponder ao valor de mercado).®

Para Luiz Leonardo Cantidiano, se a apresentacdo de oferta publica aos
acionistas minoritarios tem por objetivo exclusivo fazer com que seja estendida
a eles parcela de 80% do preco que tiver sido contratado com o controlador
alienante, conferindo-lhes igualdade de tratamento, néo se justifica a incidéncia
da regra quando o alienante do controle transfere as a¢es que integram o bloco
de controle sem receber sobrepreco correspondente a mais valia decorrente da
cessdo das a¢des do bloco de controle.®

No entanto, o entendimento da CVM, assim como de autores como
Nelson Eizirik e Paulo Penna, € o da incidéncia do dispositivo nas alienacdes

onerosas que se deram tanto com quanto sem pagamento do prémio de controle:

Assim sendo, passamos a analise da aplicabilidade do art. 254-A a presente operacao,
em que visualizamos a existéncia dos elementos determinantes da oferta: a efetiva
transferéncia do controle acionario de Elektro, a existéncia de publico-alvo e a
onerosidade da transacdo. Tendo em vista que 0 art. 254-A impde expressamente ao
adquirente do controle de companhias abertas a realizagdo de oferta publica de
aquisicao das a¢bes com direito a voto remanescentes, de modo a Ihes assegurar o0 prego
no minimo igual a 80% do valor pago por acdo integrante do bloco de controle,
entendemos que a discussdo da existéncia de desagio na alienagdo de Elektro em nada
exime a Ashmore de cumprir a obrigacéo legal.*

Isto ndo significa, contudo, que a oferta publica somente deva ser realizada nas
hipoteses em que o preco pago pela aquisi¢do do controle contenha &gio em relagdo ao
valor de mercado das acBes emitidas pela companhia, visto que a existéncia de agio
ndo foi prevista neste artigo como pressuposto para a obrigatoriedade da OPA. [...] A
realizacdo de tal oferta pablica, ainda que por valor inferior ao de cotacdo no mercado,

8 PENNA, Paulo Eduardo. Alienagdo de controle de companhia aberta. In: COELHO, Fabio Ulhoa
(Coord.). Tratado de direito comercial: relages societarias e mercado de capitais. Sdo Paulo: Saraiva,
2015. p. 310.

% CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Caracteristicas das agdes, cancelamento de registro e “tag along”. In:
LOBO, Jorge (Coord.). Reforma da Lei das Sociedades Andnimas. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p. 93.
%1 CVM, Processo n°® 2006/7658, Reg. n°® 5464/07, Rel. SRE/GER-1, Rio de Janeiro, 11 abr. 2007.
Disponivel em <http://www.cvm.gov.br/decisoes/2007/20070411_R1.html>. Acesso em 14 mai. 2019.
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justifica-se na medida em que ela pode representar para 0s acionistas minoritarios a
Unica oportunidade de sair da companhia em conjunto com o acionista controlador,
especialmente se a liquidez das acBes de sua emissdo no mercado secundario for
reduzida.®?

A nosso ver, tendo em vista que o fundamento do art. 254-A da LSA € o de conferir
tratamento equitativo aos acionistas, e considerando que o requisito da onerosidade
esta presente, este dispositivo incide nas alienagdes de controle onerosas, ainda que
ndo tenha ocorrido pagamento de prémio de controle. Este também é o entendimento
da CVM. A atribuicao do deségio por um adquirente do controle pode sinalizar que ha
algum problema com a companbhia, ainda ndo captado pelo mercado, causando uma
gueda no pre¢o das acBes em bolsa (ou mercado de balcdo organizado). A OPA é a
garantia de que o minoritario receberd 0 mesmo tratamento atribuido ao controlador
alienante.®

Ora, tem-se o cendrio de uma companhia que esta passando por
complicacdes, ainda que ndo captadas pelo mercado, mas cujo do adquirente do
controle tém ciéncia e, mesmo assim, Se interessou na aquisicdo -
evidentemente, parte do interesse estd relacionado ao preco (mais baixo) das
acoes do bloco de controle.

As chances da companhia se beneficiar com essa mudanga no seu
controle — e, portanto, na dire¢do de seus negdcios — sdo grandes. Se, contudo,
além de adquirir as acbes do bloco de controle, é imposta ao adquirente a
obrigacdo de realizar oferta publica para aquisicdo das demais acles da
companhia, havera um 6nus a mais para ele, possivelmente desestimulando-o a

realizar o negdcio.

3.1.3.2. Aquisicao derivada

Prosseguindo nos requisitos de incidéncia do artigo 254-A, temos que 0

termo juridico “aliena¢do” significa o ato de passar para outrem o dominio de

2 EIZIRIK, Nelson. Lei das S.A comentada: artigos 206 ao 300. 22 ed.. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015.
p. 326-327.

% PENNA, Paulo Eduardo. Alienagdo de controle de companhia aberta. In: COELHO, Fabio Ulhoa
(Coord.). Tratado de direito comercial: relagGes societarias e mercado de capitais. Sdo Paulo: Saraiva,
2015. p. 310-311.
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uma coisa ou a titularidade de um direito. Em vista disso, a alienacéo de controle
se da quando o acionista controlador transfere para um terceiro a¢des do bloco
de controle em quantidade suficiente para que, de um lado, ocasionem a perda
do poder de controle do alienante e, de outro, propiciem ao adquirente 0s meios
para controlar a companhia.®*

A propésito, a interpretacdo dominante do artigo 254-A da Lei das S.A.,
em conjunto com o artigo 29 da Instrucdo CVM n° 361/02, defende néo ser
necessario que o antigo controlador transfira todas as suas agdes ao adquirente
para caracterizar a alienacdo de controle, bastando que da transferéncia onerosa
de acbes resulte um novo acionista controlador: deve-se verificar que o
adquirente se tornou titular de acdes suficientes que Ihe assegurem o controle®.
N&o é necessaria a transferéncia de todas as acdes do bloco de controle mas
apenas de aces suficientes para acarretar o desfazimento do bloco de controle
original e o surgimento de um novo bloco nas méos do adquirente.%

Deve o0 adquirente, em decorréncia da operacdo realizada, adquirir uma
quantidade de a¢Ges com direito de voto que, isoladamente, ou somadas a outras
acOes com direito de voto da companhia das quais ele ja era titular, venha a Ihe
assegurar uma posicdo de comando politico da companhia.®’

Trata-se, portanto, de aquisicao derivada de controle acionario: acdes ou
direitos sobre tais acdes®® que antes estavam no patrimonio do alienante sdo
transferidas ao patrimdnio do adquirente, nas mesmas condi¢des que se

encontravam nas maos do alienante.

% PENNA, Paulo Eduardo. Alienacdo de controle de companhia aberta. In: COELHO, Fabio Ulhoa
(Coord.). Tratado de direito comercial: relagGes societarias e mercado de capitais. Sdo Paulo: Saraiva,
2015. p. 309.

% MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisigdo de controle na sociedade andnima. Sdo Paulo: Saraiva, 2013.
p. 298.

% PENNA, Paulo Eduardo. Alienagdo de controle de companhia aberta. In: COELHO, Fabio Ulhoa
(Coord.). Op. cit., p. 309.

9 CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Caracteristicas das a¢des, cancelamento de registro e “tag along”. In:
LOBO, Jorge (Coord.). Reforma da Lei das Sociedades Andnimas. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p. 93.
% EIZIRIK, Nelson. Temas de direito societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 238.
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A aquisicdo origindria, por sua vez, resulta na formacéo, no patrimonio
do novo controlador, de um bloco de controle que ndo existia dessa mesma
forma no patriménio de outro.® E o caso do adquirente que compra de diversos
acionistas da companhia uma quantidade suficiente de acGes que Ihe permitam
controlar a companhia: embora tenha adquirido o controle através da compra de
um namero de acBes suficiente para deté-lo, ninguém o possuia anteriormente,
nédo tendo ocorrido transferéncia do controle de uma pessoa para outra e, por
isso, ndo héa que se falar na obrigatoriedade de oferta publica.

Significa dizer que o artigo 254-A nédo se aplica a companhias sem
acionista controlador (isto é, com capital pulverizado); também ndo sdo
abrangidas pelo dispositivo as aquisi¢des de acGes ndo integrantes do bloco de
controle, ou seja, que ndo séo de titularidade do acionista controlador, ainda que
o resultado delas seja o0 aparecimento de um novo acionista controlador.°

Confira-se outros dois possiveis cenarios dados por Luiz Leonardo
Cantidiano®®® que ndo configuram alienacdo de controle: a companhia X é
controlada por Y, titular de 35% de seu capital votante, estando o restante das
acOes ordinarias de emissdo de X disperso em mao de varios investidores. O
acionista Z, que detém 25% do capital votante de X, subscreve aumento de
capital da referida companhia, passando a deter 39% das ac¢des ordinarias de sua
emissdo. Como o acionista Y nada subscreve no referido aumento, ele tem sua
participacdo diluida para cerca de 22,5% do total das a¢gdes ordinarias de emissao
de X, perdendo a posicéo de titular do controle que vinha exercendo.

Também pode acontecer de, no caso dessa mesma companhia X, de que
Y é controlador com 35% do capital votante, o acionista Z (titular de 25% das

acOes ordinarias) celebrar com o acionista K (titular de 15% das acOes

9 EIZIRIK, Nelson. Temas de direito societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 239.

100 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisicéo de controle na sociedade anénima. Sdo Paulo: Saraiva, 2013,
p. 299.

101 CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Caracteristicas das a¢des, cancelamento de registro e “tag along”.
In: LOBO, Jorge (Coord.). Reforma da Lei das Sociedades Andnimas. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p.
92.
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ordinarias) um acordo de acionistas; ou, ainda, Z e K criarem uma companhia
comum, a qual aportam todas as a¢des ordinarias de emissdo de X de que eram
titulares. 102

O Colegiado da CVM ja confirmou esse entendimento algumas vezes.
Veja-se, a titulo de exemplo, voto do Diretor Otavio Yazbek, acompanhado pelo
Colegiado, no Processo CVM RJ 2009/0471.:

[...] se ndo houver aquele controle preexistente, ndo ha, também, que se falar em
transferéncia, mas sim na chamada aquisicao originaria de controle. Em linhas gerais,
a aquisicdo originaria de controle seria aquela em que o bloco de controle tenha se
constituido sem que, antes, houvesse controle definido. E o caso, por exemplo, da
assungdo de posicdo de controle por meio de aquisigdes realizadas de diversos
alienantes, em mercado. Em tais casos, justamente por ndo haver um bloco de controle
anteriormente constituido, ndo ha que se falar propriamente em transferéncia de poder
de controle, ndo incidindo também o regime estabelecido pelo citado art. 254-A da Lei
n° 6.404/76.1%3

Outro caso interessante € o Processo CVM RJ 2007/14099, envolvendo a
ABN Amro Arrendamento Mercantil S.A. — companhia de capital pulverizado,
sem acionista controlador definido - e a Real Leasing S.A. Arrendamento
Mercantil. No caso concreto, foi realizada Oferta PUblica de Aquisicdo de acGes
da ABN, cujo sucesso foi condicionado a aceitacdo de acionistas que, em
conjunto, detinham 50,01% da participacdo acionaria da companhia - o que, no
entendimento da Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (SRE),
teria demonstrado negociacdo de preco entre os acionistas, configurando-se,
portanto, a formacdo de um bloco de controle, o que levaria a incidéncia do
artigo 254-A da Lei das S.A.

No entanto, seguindo o voto do Relator Durval Soledade, o Colegiado

entendeu pela ndo exigibilidade da OPA prevista no artigo 254-A, uma vez que

102 CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Caracteristicas das agdes, cancelamento de registro e “tag along”.
In: LOBO, Jorge (Coord.). Reforma da Lei das Sociedades Andnimas. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p.
93.

108 CVM, Processo n° 2009/0471, Reg. n® 6357/09, Rel. Diretor Otavio Yazbek, Rio de Janeiro, 3 mar.
2009. Disponivel em <http://www.cvm.gov.br/decisoes/2009/20090303_R1/20090303_D07.html>.
Acesso em 14 mai. 2019.
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anegociacgao entre os acionistas nao seria suficiente para caracterizar a operacao

como uma alienacdo de controle, tratando-se de aquisi¢do originaria de controle:

43 Logo, com a oferta publica de aquisicdo de acdes realizada pela RFS, operou-se a
formac&o da posicdo de acionista controlador no ABN, até entdo inexistente. Assim, a
aquisicdo do controle no caso concreto caracterizou-se como originaria, visto que ndo
ocorreu efetivamente a transferéncia de bloco de controle, tal como acontece na
alienagdo de controle, mas sim o seu surgimento. 44 A doutrina é pacifica quanto a
conceituacdo e a utilizacdo dos conceitos de aquisi¢do de controle derivada e originaria,
caracterizando-se a Gltima quando da operacao resultar a formacéo de bloco de controle
no patriménio de um acionista ou grupo, até entdo inexistente na companhia; e esta
regulada no art.257 da LSA. Ao contrério, caracteriza-se como aquisi¢cdo derivada
aquela em que um acionista ou um grupo de acionistas controladores transferem o
bloco de agdes ou os direitos que lhes garantiam o poder de controle a outro acionista
ou terceiro, tornando-se estes 0s novos controladores. 45 A modalidade de aquisi¢éo
originaria, a meu ver, ndo se enquadra nos requisitos elencados no art. 254-A, mais
precisamente a necessidade de ter havido transferéncia onerosa do controle (alienagéo),
considero afastada a necessidade de realizacédo de OPA no caso concreto.1%

3.1.3.3. Alienacéo indireta

A alienacdo de controle também pode se dar indiretamente. Significa
dizer que a alienacdo de controle indireto, fendmeno ja descrito no item 1.2., se
sujeita a realizacdo da OPA prevista no artigo 254-A da Lei das S.A.: o
dispositivo é expresso nesse sentido. O caput do artigo 29 da Instru¢do CVM n°
361/02 também fala expressamente de obrigatoriedade de OPA por alienacdo de
controle “sempre que houver alienago, de forma direta ou indireta”.

A transferéncia do controle indireto é o efeito da transferéncia do controle

direto da sociedade de comando do grupo ou de uma sociedade interpostal®®:

104 CVM, Processo n° 2007/14099, Reg. Col. n°5801/2008, Rel. Diretor Durval Soledade, Rio de Janeiro,
29 jan. 2008. Disponivel em <http://www.cvm.gov.br/decisoes/2008/20080129_R1.html>. Acesso em
13 mai. 20109.

105 | AMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Bulhdes (Coord.). Direito das Companhias. Rio de
Janeiro: Forense, 2009. p. 2017.
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Por exemplo, quando a sociedade holding (A) controla outra sociedade (B) que, por sua
vez, controla uma terceira companhia (C), a alienacdo do controle direto de A acarreta
a alienacdo do controle indireto de B e C.1%

Ressalta-se, contudo, que o significado de alienagéo indireta de controle
ndo se restringe a venda de controle indireto. Em muitas situacdes, tem-se, em
esséncia, uma transferéncia (onerosa) do controle, ainda que a propriedade dos
das acdes do bloco de controle ndo tenha sido transferida.

E o caso, por exemplo, do acionista controlador instituir (onerosamente)
aum terceiro o usufruto sobre as acGes do bloco de controle, este terceiro podera,
utilizando-se das as a¢bes com direito de voto da qual é usufrutuério, exercer o
poder de controle da companhia.l?” Nesse sentido, confira-se voto do Diretor
Pedro Oliva Marcilio de Sousa, acompanhado pelo Colegiado, no Processo
CVM RJ2005/4069 (caso CDB/Pao de Acucar):

36. Boa parte da objetividade do critério proposto nos paragrafos acima se perde em
razdo da utilizacdo da expressdo "alienagéo direta e indireta", no caput e no §1° do art.
254-A. 1Isso porque, o significado tradicional dessa expressdo - da-se alienacéo de
controle mesmo que se interponha uma sociedade holding para a realizagdo da
alienacdo das acOes da companhia aberta - que vinha sendo aplicado pela CVM ainda
quando o antigo art. 254, que nédo falava em alienacdo indireta, e amplamente aceito
pela doutrina, ndo é o Gnico sentido da expressdo. Ha um outro significado cuja
aplicacdo so pode ser analisada a partir dos fatos do caso concreto. 37. Esse significado
inclui, dentre as operacfes que dao causa a oferta publica, ndo s6 a alienacédo de acdes
agrupadas em sociedade holding, mas, também, a inclusdo de acertos contratuais que
impliquem a transferéncia dos direitos politicos e econdmicos do valor mobiliério, sem
a transferéncia da acdo (a conferéncia de usufruto vitalicio de voto e dividendos
mediante contraprestacdo em dinheiro ou a celebracdo de acordo de acionistas,
regulando voto e distribuicdo de dividendos, por exemplo), tenha esse acordo sido
celebrado para se evitar a realizar a oferta publica ou mesmo com vistas a um outro
fim licito. Como isso, para a aplicacdo do art. 254-A, se em uma operacao ndo se
verificar a transferéncia de valores mobilidrios que implique alienacdo de controle,
deve-se analisar se essa alienac¢do ocorreu de forma indireta (i.e., mediante acordos que
resultem na transferéncia de poder politico e econdmico desses valores mobiliarios).%®

106 PENNA, Paulo Eduardo. Alienagdo de Controle de Companhia Aberta. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2012. p. 126.

107 Ibid. p. 138.

108 CVM, Processo n° 2005/4069, Reg. n° 4788/05, Rel. Pedro Oliva Marcilio de Sousa, Rio de Janeiro,
11 abr. 2006. Disponivel em <http://www.cvm.gov.br/decisoes/2006/20060411_R1.html>. Acesso em
14 mai. 2019.
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Ou seja, ainda que ndo haja a transferéncia propriamente dita de valores
mobiliarios, se os direitos politicos e econdémicos por eles conferidos forem
transferidos, a referida operacdo pode ensejar a aplicagdo do artigo 254-A da Lei
das S.A.

3.1.3.4. Alienacao em etapas

Embora ja se pudesse extrair do §1° do artigo 254-A da Lei das S.A.
interpretacdo nesse sentido — uma vez que 0 mesmo lista um elenco
exemplificativo de operagGes que podem ensejar a alienacdo de controle
acionario e, muitas vezes, se desenvolvem ao longo do tempo!® - a Instrucéo
CVM n° 361/02 ndo deixou davidas, em seu artigo 29, 84° sobre a
obrigatoriedade de OPA a posteriori nos casos de alienagdo do controle em
etapas — isto €, a transferéncia (onerosa) do controle pode derivar de uma Unica
operagédo ou de um conjunto de operagdes.

A cessdo onerosa de direitos de subscricdo de acdes, por exemplo, exige
no minimo dois atos: a venda do direito de subscrigdo e a posterior subscrigdo
das acOes votantes.!® Outro exemplo é o caso de um terceiro adquirir do
acionista controlador de uma companhia, titular de 51% das a¢6es votantes, um
percentual baixo de a¢des; pouco tempo depois, adquire também do controlador
debéntures conversiveis em acdes e, passado um tempo, converte-as; em
seguida, compra mais algumas ac¢Ges do controlador — que, a essa altura, ja tera
sua participacdo diluida, passando o terceiro a deter participacdo acionaria que
Ihe garanta a preponderancia nas deliberagdes sociais.

Sobre o tema, é interessante analisar o Processo CVM RJ2015/8340, que

discutiu o preco a ser praticado em OPA por alienacéo da totalidade do bloco de

19 EIZIRIK, Nelson. Temas de direito societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 242.
110 PENNA, Paulo Eduardo. Alienagdo de Controle de Companhia Aberta. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2012. p. 141.
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controle da Somos Educacdo S.A., ocorrida em 3 etapas. Para a adquirente do
controle, Thunnus Participacbes S.A., a primeira aquisicdo (de 19,9% da
participacdo aciondria) ndo deveria ser considerada, pois ndo havia, a época,
intencdo de adquirir o controle. A CVM, além de ndo ter questionado, em
momento algum, a incidéncia do artigo 254-A da Lei das S.A. nos casos de
alienagdo do controle em etapas, entendeu ndo ser relevante a inten¢do ou o
(des)interesse na aquisicédo do controle da Companhia, considerando as 3 etapas

como o conjunto de operagdes que resultou na alienacgdo de controle:

70. Pois, como se observa, sem aquisicdo de acdes realizada na primeira etapa (em
07/08/2014), o percentual de agdes adquirido na segunda etapa (em 02/04/2015), data
em que se efetivou a alienacéo de controle, ndo faria da Ofertante a nova controladora
da Companhia. [...] 76. De volta ao debate sobre a Ofertante ter tido ou ndo a intencéo
de adquirir o controle da Companhia, quando da primeira aquisi¢do de ac¢des realizada
em 07/08/2014, ressaltamos ndo haver mencéo a essa particularidade (a intengdo) em
gualquer dispositivo legal ou normativo sobre o tema, como requisito a ser considerado
na formacdo de prego de uma OPA por alienacdo de controle. 77. Ou seja, ndo é a
intencdo (ou sua auséncia) por parte da Ofertante que caracteriza a alienagdo de
controle da Companhia como tendo ocorrido em etapas, mas o0 conjunto de operagdes
em si. 78. Caso a intengdo ou ndo de o novo controlador adquirir o controle de uma
companhia aberta fosse um elemento a ser considerado nas transaces de compras de
acOes feitas com o antigo controlador, estariamos diante de uma situacao
completamente subjetiva.'t

A alienacéo de controle em etapas pressupde a realizacdo de atos que,
individualmente considerados, ndo caracterizam alienacdo de controle. A
alienacdo de controle € revelada apenas quando tais atos sao examinados em seu

conjunto.!t?

11 CVM, Processo n°® 2015/8340, Reg. n° 9867/15, Rel. SRE/GRE-1, Rio de Janeiro, 29 set. 2015.
Disponivel em <http://www.cvm.gov.br/decisoes/2015/20150929 R1.html>. Acesso em 14 mai. 2019.
112 PENNA, Paulo Eduardo. Alienacdo de Controle de Companhia Aberta. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2012. p. 141.
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3.1.3.5 Controle néo efetivo e controle potencial

De acordo com o ja exposto no Capitulo 1, a Lei das S.A., em seu artigo
116, define o acionista controlador como aquele que detém numero suficiente
de acbes que lhe permita, de maneira estavel e permanente, fazer prevalecer a
sua vontade nas assembleias gerais e eleger a maioria dos administradores da
companhia. Mas ndo basta ser titular desse nimero de acOes: exige-se 0 UsO
efetivo, nas assembleias gerais, dessa preponderancia que suas acdes lhe
conferem.

Por isso, ha quem entenda, como Roberta Nioac!'?, que para efeito de
incidéncia do artigo 254-A da Lei das S.A., a alienacdo de controle deve
consubstanciar um poder de controle que até entdo era efetivamente exercido
pelo acionista alienante, ndo bastando consubstanciar uma quantidade suficiente
de acbes que permitam ao adquirente comandar agora 0S negocios da
companhia.

Por outro lado, parece prevalecer o entendimento de que ndo
descaracteriza 0 negdécio de alienacdo de controle o fato de o alienante ndo estar
exercendo efetivamente o poder de controle, ou do adquirente, apos a celebragédo
do negadcio, decidir ndo exercer o direito de voto que Ihe € conferido pelas acGes
do bloco de controle adquiridas.'*

Houve a transferéncia do controle, isto é, a transferéncia dos valores
mobiliarios e/ou direitos que asseguram o poder de preponderar nas deliberaces
societarias. Ainda que o alienante ndo exercesse esse poder, ou 0 adquirente

decida ndo exercé-lo, a operacdo concedera ao adquirente a possibilidade de

113 PRADO, Roberta Nioac. Oferta Plblica de acGes obrigatdrias nas S.A..S&o0 Paulo: Quartier Latin,
2005, p. 126-128.

114 Nesse sentido, cf. PENNA, Paulo Eduardo. Alienagdo de controle de companhia aberta. In:
COELHO, Fabio Ulhoa (Coord.). Tratado de direito comercial: relagcdes societarias e mercado de
capitais. Sdo Paulo: Saraiva, 2015. p. 310; PARENTE, Norma. Mercado de Capitais. In:
CARVALHOSA, Modesto (Coord.). Tratado de Direito Empresarial. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2016. v. 6. p. 447-448.
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assumir o comando efetivo dos neg6cios no momento que desejar, sendo,
portanto, devida a oferta publica aos minoritarios no momento em que for
concretizada a alienacdo.!'®> E de se esperar, inclusive, que nesse tipo de
operacdo haja o pagamento de prémio de controle, j& que ao adquirente serd
conferida a possibilidade de exercer o controle da companhia se ele quiser.!®
Foi nesse sentido que o Colegiado da CVM se pronunciou caso CDB/Pao

de Acucar. Confira-se:

[...] Se o alienante é titular de mais da metade das agBes com direito a voto da
companhia aberta, mas ndo exerce seu direito de voto, ele ndo é considerado, para fins
do art. 116, como acionista controlador. Nada obstante, caso ele aliene essas a¢des e 0
terceiro adquirente tenha interesse em exercer o controle da companhia, esse
adquirente estara apto a exercé-lo e deveria estar disposto a pagar o mesmo prémio de
controle que pagaria a um acionista controlador propriamente dito, dado que o bloco
de agbes de um (acionista controlador) ou de outro (acionistas com acdes suficientes
para ser considerado acionista controlador, mas que ndo exerce o controle) concedera
ao adquirente os mesmos direitos. O fato de o alienante néo ser considerado acionista
controlador, para fins do art. 116, "b", justificaria a ndo realizacdo de oferta publica

nesse caso? Creio que n&o.!’

No que diz respeito a compra e venda de “agdes em poténcia” (tais como
debéntures conversiveis em acGes, bonus de subscricdo, direito de preferéncia
para subscricdo de acles), a alienacdo de controle sé se consumard com a
conversdo ou subscrigdo.!'®

Tendo uma pessoa adquirido (ndo por emissdo da propria companhia,

caso em (que estar-se-ia diante de uma aquisicdo originaria), por exemplo,

115 SIQUEIRA, Carlos Augusto Junqueira de. Transferéncia do Controle Acionario: Interpretacdo e
Valor. Niteréi: FMF, 2004. p. 69.

116 PENNA, Paulo Eduardo. Alienacdo de controle de companhia aberta. In: COELHO, Fabio Ulhoa
(Coord.). Tratado de direito comercial: relagGes societarias e mercado de capitais. Sdo Paulo: Saraiva,
2015. p. 310.

117 CVM, Processo n° 2005/4069, Reg. n° 4788/05, Rel. Pedro Oliva Marcilio de Sousa, Rio de Janeiro,
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debéntures conversiveis em acdes em quantidade suficiente a, em caso de
converté-las, passar a deter acdes ordinarias em quantidade superior aquela
possuida pelo até entdo acionista controlador: a conversdo ndo € um fato sobre
o0 qual se tem certeza. A transferéncia do controle sé sera efetivada se e quando
esses titulos forem convertidos — momento em que, ai sim, incidira a obrigacéo

de efetuar a oferta pablica determinada pelo artigo 254-A.11°

3.1.3.4. Controle compartilhado

Cabe relembrar que existe também o controle compartilhado,
reconhecido pelo artigo 116 da Lei das S.A., ocasido em que o poder de controle
é exercido por um grupo de pessoas, fisicas ou juridicas, unidos por acordo de
votos (ou submetidos a controle comum), sendo o bloco de controle formado
pelas acOes de titularidades de cada um dos acionistas que integram 0 grupo
controlador. O poder de controle, nesse caso, ndo € atributo de cada um dos
acionistas, individualmente considerados, mas do grupo.?

A venda coletiva, pelos acionistas do grupo controlador, da totalidade das
acGes do bloco de controle atrai, evidentemente, a regra do artigo 254-A.*?* Em
compensacao, na hipdtese de apenas parte das acdes do grupo serem vendidas,
cabem algumas ponderagdes.

Ha quem entenda que o ingresso de um terceiro, que antes ndo fazia parte
do grupo de controle, tem como resultado o surgimento de um novo acionista
controlador e, por isso, incide automaticamente o artigo 254-A, pouco

importando a sua posicao (se subordinada ou dominante) no grupo.t?

119 SIQUEIRA, Carlos Augusto Junqueira de. Transferéncia do Controle Acionario: Interpretacdo e
Valor. Niteréi: FMF, 2004. p. 67-68.

120 PENNA, Paulo Eduardo. Alienagéo de controle de companhia aberta. In: COELHO, Fabio Ulhoa
(Coord.). Tratado de direito comercial: relagdes societarias e mercado de capitais. Sdo Paulo: Saraiva,
2015. p. 313.

121 |bid. p. 313-314.

122 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisicéo de controle na sociedade andnima. Sdo Paulo: Saraiva, 2013,
p. 300.
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Por outro lado, também existe o entendimento de que a aquisicdo, por um
terceiro, estranho ao grupo controlador (seja ele acionista da companhia ou nao)
de acbes do bloco de controle e 0 seu ingresso no grupo controlador em posi¢ao
minoritaria ou subordinada ndo caracteriza a alienacdo de controle para fins do
artigo 254-A. Por outro lado, ainda que tendo adquirido um nimero de acbes
insuficientes para exercer isoladamente o controle, se este terceiro, em
decorréncia do arranjo de forcas sacramentado no acordo de acionistas, assumir
posicdo dominante no grupo, conseguindo impor sua decisdo aos demais
integrantes do grupo controlador, configura-se a alienacdo de controle.!?®

Exige-se, portanto, uma andlise casuistica para verificar a existéncia ou
ndo de predominancia no grupo controlador e, consequentemente, a
configuracdo ou ndo da alienagdo de controle aqui referida.*?*

Seguindo essa linha de raciocinio, também ndo caracteriza alienacgéo de
controle a venda de acdes preferenciais, sem direito a voto, que estejam
vinculadas a acordos de acionistas celebrados com o titular do controle
acionario.'?®

No caso da transferéncia de agdes se dar entre acionistas pertencentes ao
grupo de controle, ou seja, de um ou mais acionistas do grupo venderem suas
acdes a outro acionista do grupo, ndo havera a entrada de um terceiro, de um
novo acionista no bloco de controle. Por isso, ha quem sustente que neste tipo

de situagdo néo incide o artigo 254-A.12¢

123 PENNA, Paulo Eduardo. Alienacdo de controle de companhia aberta. In: COELHO, Féabio Ulhoa
(Coord.). Tratado de direito comercial: relagGes societarias e mercado de capitais. Sdo Paulo: Saraiva,
2015. p. 314.

124 |bid. p. 314.

125 CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Caracteristicas das a¢des, cancelamento de registro e “tag along”.
In: LOBO, Jorge (Coord.). Reforma da Lei das Sociedades Andnimas. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p.
94.

126 «A simples mudanga de posi¢do dentro do bloco de controle, com a transferéncia de agdes de um
acionista para outro, sem que haja alteracdo da vontade prevalecente dentro do grupo controlador, nao
configure alienagdo de controle, pois tal transferéncia de a¢des da ensejo a uma mera consolidacédo do
controle.” (EIZIRIK, Nelson. Lei das S.A comentada: artigos 206 ao 300. 22 ed.. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2015. p. 324.).
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Para outros, incide a regra do dispositivo se, na transferéncia das a¢oes, 0
acionista alienante (ou acionistas alienantes) ceder para o adquirente a posicdo
de preponderancia que antes detinha no grupo.*?” Caberia diferenciar a situagéo
em que héa efetiva modificacdo do centro de gravidade do poder, que passa do
acionista alienante ao acionista adquirente, da situacdo em que ndo ha o
aparecimento de uma nova vontade dominante, (i) seja porque as novas acoes
adquiridas pelo adquirente, em conjunto com as que ele ja detinha, ndo sdo
suficientes para atingir posi¢cdo preponderante no grupo, (ii) seja porque o
adquirente ja detinha posicdo de preponderancia no grupo, tratando-se apenas a
consolidacdo ou reforco do poder ja detido.*?®

Sobre essa questdo, o Colegiado da CVM apreciou, no Processo
Administrativo CVM RJ 2001/10329, caso envolvendo a alienagdo de acdes
detidas pela Mondi Brazil Ltda. e Mondi International S.A. (“Grupo Mondi”),
de emissdo da Aracruz Celulose S.A. (“Aracruz”), a Votorantim Celulose e
Papel S.A. O Grupo Mondi era titular de 28% do capital social da Aracruz e
fazia parte de Acordo de Acionistas, em conjunto com outras trés empresas —
uma delas com participacdo de 12,5% e as outras duas com participagdes, cada
uma, de 28%.

O Relator Marcelo Trindade, acompanhado do Colegiado da CVM, se
manifestou no sentido de que aludida opera¢do ndo ensejaria a necessidade de

OPA por alienacédo de controle, nos seguintes termos:

Ocorre que este caso ndo desafia as complexas questdes que podem surgir quanto ao
conceito de alienacdo de controle detido por grupo de acionistas unidos por acordo.
Aqui ndo houve alienagdo de uma participacdo majoritaria dentro do bloco de controle,
como se viu do quadro transcrito no relatorio, nem se esta diante da aquisicdo de uma

127 PENNA, Paulo Eduardo. Alienagéo de controle de companhia aberta. In: COELHO, Fabio Ulhoa
(Coord.). Tratado de direito comercial: relages societarias e mercado de capitais. S&o Paulo: Saraiva,
2015. p. 314-315.

128 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisicéo de controle na sociedade andnima. Sdo Paulo: Saraiva, 2013,
p. 300.
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participacdo que, somada aquela ja detida pelo adquirente, o eleve & condicdo de
controlador Unico.'#

No Processo CVM RJ2007/7230 (caso Copesul), analisou-se a
necessidade de OPA no caso de alienagdo de acOes entre dois acionistas que
controlavam em conjunto, por meio de Acordo de Acionistas, a Companbhia.
Entendeu-se, nos termos do voto do Diretor Relator Eli Loria, que foi

acompanhado pelo Colegiado, ndo ser necessaria a realizacdo de OPA:

Destarte, para que ocorra a alienagdo do controle, necessario que haja mudanga na
titularidade do poder de controle, sendo fundamental, portanto, a presenga de novo
controlador. Tal questdo ganha ainda mais perspectiva se verificarmos que o préprio
fundamento da OPA, a sua razdo de ser, esta no resguardo do direito dos acionistas ndo
controladores de se retirarem de uma companhia que, uma vez controlada por pessoa
diversa da que o fazia antes, ja ndo representa seus interesses. No caso em comento, as
empresas signatarias de Acordo de Acionistas, BRASKEM e IPQ, detinham
participacOes paritarias e o controle da COPESUL era exercido pela comunhdo de
vontades das duas sociedades. Assim, como nenhuma das duas empresas exercia
isoladamente o controle da COPESUL, tem-se que a IPQ alienou valores mobiliarios
para a BRASKEM, mas ndo o poder de controle, pois ndo detinha o mesmo, pelo
menos nao em sua plenitude.**

O Presidente Marcelo Trindade apresentou declaracdo de voto com

consideracdes adicionais, ressalvando:

25. Concluir pela ndo obrigatoriedade de OPA em casos de consolidagdo do controle
dentro do bloco ndo é, certamente, adotar a decisdo mais simpatica. E certamente este
ndo é o voto que eu mais gostaria de dar. De lege ferenda, me parece que a alienacdo
de participagdes relevantes, conforme percentual previsto em lei ou no Estatuto,
deveria gerar a obrigacdo de estender as mesmas condi¢Ges aos demais acionistas,
através da realizacdo de OPA. Isto contribui para que o valor das a¢Ges de uma
companhia aberta seja estabelecido pelo mercado de maneira mais adequada, sem
prémios ou descontos economicamente pouco justificaveis, decorrentes de direitos ndo
expressos nos titulos, mas sim inerentes ao exercicio do poder. 26. Mas o fato é que,
de lege lata, estou de acordo com a conclusdo do voto do Diretor Relator, pela
inexisténcia de alienacdo de controle, que s6 pode ser alienado por quem o detenha, o
gue, em casos de acordo de acionistas, significa o grupo de pessoas vinculadas por

128 CVM, Processo n° 2001/10329, Reg. n° 3528/02, Rel. Diretor Marcelo Trindade, Rio de Janeiro, 19
fev. 2002. Disponivel em <http://www.cvm.gov.br/decisoes/2002/20020219_R1.html>. Acesso em 13
mai. 2019.
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acordo de voto , como diz o art. 116 da Lei das S.A., e ndo um membro desse grupo
gue detenha menos que a maioria das acbes com voto, ressalvada a analise do acordo
de acionistas, que revele a preponderancia do subscritor alienante perante os demais.*!

3.1.3.5. Controle minoritario

Tendo em vista que o artigo 116 da Lei das S.A. ndo exige um namero
determinado de acBGes com direito a voto para caracterizar o0 acionista
controlador, ele se aplica ndo apenas aos controles totalitario e majoritario, mas
também ao minoritario. Mas a alienacdo de controle de que fala o artigo 254-A
também englobaria o controle minoritario?

Paira certa controvérsia sobre o tema. Durante a vigéncia do artigo 254,
essa questdo era expressamente tratada na Resolucdo 401/76, que refletia a
incidéncia do dispositivo nos casos de alienacdo de controle minoritério,
exigindo, como critério de permanéncia para caracterizacdo do controle
minoritario, a maioria dos votos nas trés ultimas assembleias. Por sua vez, a
Instrucdo n° 361/02, norma regulamentadora dos procedimentos de oferta
publica de a¢bes de companhia (em observancia aos §82° e 3° do artigo 254-A
da Lei das S.A.) ndo é expressa sobre o assunto.*3?

Para alguns'®, uma vez que a Lei das S.A. reconhece o controle
minoritario, considerando controlador aquele que elege a maioria dos
administradores e ndo exige o atingimento de um percentual de acbes com
direito de voto como indicativo de controle, e o artigo 254-A ndo elege um

critério absoluto, é exigivel OPA em caso de alienacao de controle minoritario.

181 CVM, Processo n° 2007/7230, Reg. n° 5533/07, Rel. Eli Loria, Declaragdo de Voto do Presidente, 11
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Paulo Penna ressalva que o exercicio desse controle minoritario deve se
dar de modo permanente, sem gque haja alguma circunstancia que configure uma
ameaca a essa estabilidade - podendo a preponderancia nas trés ualtimas
assembleias ser, inclusive, um primeiro critério a comprovar a permanéncia,
devendo ser confrontada com outros elementos faticos. E, ndo sendo possivel
identificar de modo conclusivo a existéncia desse controle minoritério, deve-se
afastar a incidéncia do artigo 254-A. Até mesmo porque “na eventual compra
das acdes desse bloco de controle minoritario instavel dificilmente havera o
pagamento de um elevado sobrevalor pelas agdes”. 13

A CVM teve a oportunidade de apreciar o tema no Processo CVM
RJ2009/1956%, que envolvia a transferéncia do controle de fato da Telecom
Italia e, por consequéncia, do controle indireto da TIM ParticipacBes. O
Colegiado, por maioria (ressalvado o Diretor Eli Loria'®®), entendeu ser possivel
a aplicacdo do artigo 254-A nos casos de controle minoritario, devendo a questédo
ser analisada caso a caso, conforme as peculiaridades da negociacdo, e
conferindo ao critério da permanéncia carater de extrema relevancia, senao
indispensavel.

Em compensacdo, também se entendeu por maioria que, naquele caso
concreto, a OPA por alienacdo ndo seria exigivel: a Presidente Maria Helena
Santana concluiu que a legislacdo aplicavel seria a italiana, que ndo exigiria a
realizacdo de OPA nesse caso; 0 Diretor Otavio Yazbek entendeu ndo ter restado

configurado o controle de fato; e o Diretor Eli Loria se manifestou pela

134 PENNA, Paulo Eduardo. Alienagéo de controle de companhia aberta. In: COELHO, Féabio Ulhoa
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2015. p. 312-313.
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exigibilidade da OPA prevista no artigo 254-A da Lei das S.A. apenas nos casos
de alienacédo de bloco superior a 50%. Restou vencido o Diretor Relator Eliseu
Martins, cujo voto foi acompanhado pelo Diretor Marcos Pinto, que havia
entendido ter restado configurada a alienacdo de controle minoritario de modo

indireto. Confira-se:

A lei, se quisesse se referir apenas ao controle majoritario, poderia té-lo feito
expressamente ou mesmo se referido a “maioria absoluta” do capital votante da
companhia, ¢ ndo a “maioria dos votos nas deliberagdes da assembleia-geral”. [...] "de
modo permanente” significa que a preponderancia nas delibera¢Bes sociais depende
apenas da vontade do suposto controlador, e ndo de acontecimentos casuais,
imprevistos, que independam da acdo do suposto controlador. 7. E claro que essa
preponderancia, no extremo, apenas é garantida nos casos de controle majoritario, pois
nesses casos ha impossibilidade fatica de o controlador encontrar resisténcia a sua
vontade nas assembleias. Mas essa visdo extrema ndo me parece a melhor interpretacéo
do art. 116 e visivelmente esse também néo € o entendimento do Prof. Comparato, ja
gue ele admite que o art. 116 engloba o controle minoritario. 8. Nos casos de alta
dispersdo acionaria e forte absenteismo, existe uma justa expectativa de que um
acionista que tenha menos de 50% mais uma das acGes representativas do capital
votante da companhia consiga fazer valer sua vontade nas assembleias gerais. Nesse
sentido, dadas as circunstancias do caso concreto e analisando-se o histérico das
assembleias da companhia, ha forte probabilidade de que o acionista faca valer sua
vontade.**’

3.5 A discussdo sobre permanéncia da situacdo de controle e que critérios seriam
capazes de a caracterizar, embora tenha sido muito bem feita pelo Diretor Eliseu
Martins em seu voto, e eu concorde com suas conclusdes naquele aspecto, € muito
sujeita as visGes dos que decidirdo cada caso e ndo seria, em minha visao, positiva para
0 ambiente de neg6cios no Brasil. O conceito de controle de fato, sujeito em cada caso
ao grau de dispersdo do capital da sociedade e ao absenteismo dos demais acionistas,
é bastante util para a apuracdo de responsabilidades em episédios especificos, mas
pode trazer inseguranca se for utilizado para avaliar a incidéncia ou ndo da obrigagéo
de realizacdo de OPA por alienacdo de controle. 3.6 Em suma, entendo gque se hoje
existem companhias no Brasil em que ndo ha davida de que o controle é exercido por
determinados acionistas minoritarios - seja porque detém participacdes extremamente
relevantes e tém prevalecido em assembleias ao longo do tempo, por estarem
vinculados por acordos de voto ou pela participacdo mais evidente na propria gestdo
da companhia -, ha outras situacbes em que essa caracterizagdo seria muito dificil de
obter tdo claramente, e em que seria de extrema valia a existéncia de critérios
conhecidos e publicos para essa anélise. 3.7 Entendo, por isso, que é fundamental o
esforco de construcdo de critérios que permitam tornar mais previsivel e segura a
avaliacdo a ser feita nos casos concretos. E para que se possa evitar a excessiva

187 CVM, Processo n° 2009/1956, Reg. Col. n® 6360/09, Rel. Diretor Eliseu Martins, Voto do Relator,
Rio de Janeiro, 15 jul. 20009. Disponivel em
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subjetividade de analises puramente casuisticas, sou de opinido que o0 mais conveniente
seria a adocdo do percentual de 30% do capital votante, presumindo-0 como
representativo do controle minoritario de sociedades em que ndo haja outro acionista
detentor de um bloco de a¢cBes maior que esse. Mas a discussdo sobre qual seria a
melhor baliza ainda deve ser muito aprofundada, bem como a avaliacdo sobre que
mecanismos haveria, a disposi¢do da CVM, para adotar essas definicoes.'*

N&o gostaria aqui de, no mesmo diapasdo da declaracdo de voto apresentada pelo
Diretor Eli Loria no presente caso, afastar de pronto qualquer possibilidade de negdcio
juridico que transfira poder de controle minoritéario e que, com isso, possa Vir a ensejar
aaplicacdo do art. 254-A da lei acionéria. A bem da verdade, creio que tal possibilidade
ndo ¢ de todo inconsistente com o regime do citado art. 254-A, mesmo porque, ainda
na vigéncia do art. 254 original (que, revogado pela Lei n. 9.457/97, foi o0 embrido do
atual art. 254-A, incluido pela Lei n. 10.303/01), a Resolugdo CMN n. 401/76, que
regulamentava aquele dispositivo, ja tratava expressamente do controle minoritario.
(...) ela sinaliza que, muito provavelmente, a possibilidade de alienagdo de controle
minoritério para os fins do art. 254-A ndo é descabida. A anélise deve realizar-se caso
a caso — nesta linha, alias, € extremamente sintomatico que o regime anteriormente
vigente tenha remetido a determinados fatos bastante concretos (“as trés Ultimas
Assembléias Gerais da companhia™), de modo a afastar, do controle minoritario,
justamente aquela fugacidade, aquela instabilidade, que usualmente o caracteriza. E
claro que, sem balizadores objetivos (e em certa medida arbitrarios) como aqueles,
torna-se muito mais dificil identificar o controle minoritario e, a0 mesmo tempo,
outorgar aos agentes de mercado a seguranca necessaria. Ainda assim, parece-me
importante ndo negar a priori tal possibilidade.**

Por outro lado, ha quem entenda, como Nelson Eizirik!*?, ndo ser
obrigatoria a realizacdo de OPA por alienacdo de controle minoritario, nao
devendo o artigo 116 da Lei das S.A.— que admite o controle minoritario — servir
de base para a interpretacdo dos casos de alienacgdo de controle.

A transferéncia de controle disciplinada no artigo 254-A ndo estaria
subordinada integralmente a defini¢do de acionista controlador prevista na lei,

que tem abrangéncia mais ampla, destinando-se a outras finalidades, em especial
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aquelas relacionadas aos deveres e responsabilidades impostos ao acionista
controlador#!,

Assim como ndo parece coerente dispensar a obrigacdo de OPA a
posteriori nos casos de ndo exercicio efetivo do poder de comando da companhia
(requisito este previsto na alinea b) do artigo 116 da Lei das S.A.), tanto por
parte do controlador alienante quanto por parte do adquirente, também néo se
deve basear no reconhecimento implicito da lei em relacéo a figura do controle
minoritario.

Até mesmo porque nas companhias sob controle minoritario, ndo existe
um “bloco de controle”, mas apenas um conjunto de agdes com direito a voto
que, dependendo, permite ao seu titular exercer as prerrogativas do poder de
controle.#?

Conforme explicado por Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes'*®, ndo existe,
na alienacdo de controle minoritario, aquela presuncao de uso efetivo do poder
de controle.

De fato, conforme exposto anteriormente, no caso de alienacdo do
controle majoritario, ainda que o controlador alienante ndo exercesse o poder de
controle, ou 0 novo controlador, apds adquirir as aces do bloco de controle,
decida ndo exercé-lo, ele podera fazer uso desse poder momento que desejar. Ja
no caso de alienacdo de controle minoritario, ndo ha como afirmar, com certeza,
que o adquirente podera exercer o comando da companhia a qualquer momento,
quando desejar.

O exercicio, ou a possibilidade do exercicio do poder de controle pelo
adquirente do controle minoritario s6 serd devidamente comprovada depois de

observada a sua conduta permanente como titular da maioria deliberante na

141 SIQUEIRA, Carlos Augusto Junqueira de. Transferéncia do Controle Acionario: Interpretacdo e
Valor. Niteréi: FMF, 2004. p. 70.

142 E1ZIRIK, Nelson. Lei das S.A comentada: artigos 206 ao 300. 22 ed.. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015.
p. 331,

143 LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Novos Pareceres. S&o Paulo: Singular, 2018. p. 525.
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assembleia e na gestdo da companhia. Depende, portanto, da verificacdo de um
fato futuro, ndo havendo como, na transferéncia de valores mobiliarios em
percentual inferior a 50%, obrigar a que se proceda, em seguida, a0 mecanismo
da oferta publica.44

Imagine o seguinte cenario: um acionista titular de 25% das acdes
votantes de uma companhia, que consegue prevalecer nas deliberacdes sociais
e, portanto, orientar os negdcios da companhia, em virtude da grande disperséo
acionaria e auséncia de boa parte dos demais acionistas, decide alienar suas
acoes para um determinado investidor interessado em adquiri-las. Ainda que
tenha pago agio na operacéo, pela possibilidade de prevalecer nas deliberacdes
sociais com 25% das acdes votantes, € razoavel exigir que esse investidor realize
uma oferta pablica para adquirir as ac6es de todos os demais acionistas votantes
da companhia?

Até mesmo porque, se esses demais acionistas — que, em conjunto, séo
maioria — ndo se interessam na gestdo da companhia, se ausentando das
deliberacGes sociais, dificilmente serdo impactados pela mudanca de
controlador, dificilmente terdo opinido formada sobre determinados assuntos
que possam conflitar com as decisdes tomadas pelo novo controlador.

E, de qualquer modo, a vontade do titular de 25% das a¢6es votantes sé
ird prevalecer em razdo da auséncia dos titulares dos demais 75%. Se o0s
interesses dos demais acionistas forem realmente afetados pelas novas
orientagdes fixadas pelo controlador, ndo caberia a eles comecar a se interessar
e participar das deliberacdes? Sob o critério democratico da maioria, se 0
interesse do controlador é contrario ao interesse de todos os demais, estes,

organizados em conjunto, verdo sua vontade prevalecer.

144 EAES, Luiz Gastéo Paes de Barros. Novos Pareceres. S&o Paulo: Singular, 2018. p. 525.
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3.1.4. Prémio de permanéncia

O 84° do artigo 254-A da Lei das S.A. confere ao adquirente do controle
a possibilidade de oferecer aos acionistas minoritarios a opcdo de permanecer
na companhia, pagando a eles um prémio correspondente a diferenca entre o
valor de mercado das acOes e o valor pago por cada agdo pertencente ao bloco
de controle: trata-se do prémio de permanéncia.

E praticamente pacifico o entendimento, especialmente com a redagéo do
81° do artigo 30 da Instrucio CVM n° 361/02!%, no sentido de que o
oferecimento dessa alternativa aos minoritarios ndo descarta a obrigatoriedade
da OPA prevista no caput do artigo 254-A. Trata-se de uma faculdade conferida
ao adquirente do controle, que podera adota-la cumulativamente com a oferta
publica, se assim o desejar.'*® O adquirente do controle continua sendo obrigado
a proceder a oferta publica, cabendo aos minoritarios decidirem qual caminho
preferem adotar.

Na hipétese de o adquirente do controle oferecer essa alternativa, o
minoritario que optar por ela abre mdo da venda das suas aces na OPA por
alienacgéo de controle, permanecendo integrado ao quadro social da companhia.
Pode ser vantajoso para ambas as partes na medida em que o adquirente do
controle tem um dispéndio menor na operacao, por ndo ter que comprar a agao
do minoritario, mas apenas pagar o prémio de permanéncia.'’ Ndo deixa de ser

um 6énus ao adquirente e um possivel entrave a realizacdo de alienacdes de

145 Art. 30. Na forma do § 4o do art. 254-A da Lei 6.404/76, o adquirente do controle acionario podera
oferecer aos acionistas minoritarios destinatarios da OPA um prémio no minimo equivalente a diferenga
entre o valor de mercado das a¢Ges e o valor pago por acdo integrante do bloco de controle.

8§1° Oferecida tal faculdade, os acionistas poderdo manifestar, no leildo da OPA, sua opcéo por receber
0 prémio, ao invés de aceitar a OPA, entendendo-se que todos 0s acionistas que ndo se manifestarem
aceitam e fazem jus ao prémio.

146 E1ZIRIK, Nelson. Lei das S.A comentada: artigos 206 ao 300. 22 ed.. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015.
p. 335.

147 PENNA, Paulo Eduardo. Alienagdo de Controle de Companhia Aberta. Séo Paulo: Quartier Latin,
2012. p. 249-251.
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controle, porém em menores proporcdes do que a OPA prevista no caput do
artigo 254-A.

O minoritario, por sua vez, retém as suas ac¢les, fazendo jus, portanto, ao
seu valor de mercado, e recebe em dinheiro, a titulo de prémio de permanéncia,
montante equivalente ao prémio de controle (isto é, o valor adicional pago ao
controlador alienante, que corresponde a diferenca do valor de mercado das
acdes e o valor pago pelo conjunto das acdes do bloco de controle).*® Nada
impede que o minoritrio decida, um tempo depois, vender suas a¢des em bolsa
ou mercado de balcdo de modo que, ao final, tera embolsado 100% do valor que
o adquirente do controle havia pago por agéo integrante do bloco de controle.'4°

Além disso, a opcdo do prémio de permanéncia ajuda a afastar o risco de
perda de liquidez das acOes da companhia, uma vez que a adesdo dos
minoritarios a oferta pablica e a consequente aquisicdo de suas agdes pelo
adquirente do controle (que terd concentrado em suas méos, aléem das acdes do
bloco de controle, as a¢bes dos minoritarios aderentes da OPA) podem afetar o
valor das acdes em bolsa. Ainda que prefiram permanecer com a titularidade das
acles, minoritarios podem se ver compelidos a aderir a OPA, por temerem essa
perda de liquidez e os impactos negativos no valor de suas acdes.'*

No entanto, o prémio de permanéncia ndo parece ser uma pratica adotada
pelos adquirentes do controle de companhias abertas: de acordo com Paulo

Penna®®!, uma analise dos 29 editais de OPAs por alienacdo de controle

148 PENNA, Paulo Eduardo. Alienagdo de Controle de Companhia Aberta. S&o Paulo: Quartier Latin,
2012. p. 250.

149 Supondo que o valor de mercado de cada agdo da companhia corresponda a R$ 1,00 e, em uma
operacao de alienacéo de controle, o adquirente aceita pagar pelo conjunto das a¢6es do bloco de controle
o0 equivalente a R$ 1,30 por cada uma dessas a¢des. Na hipotese do caput do artigo 254-A, o adquirente
do controle deve realizar uma OPA aos minoritarios pelo preco minimo de R$ 1,04 (80% de R$ 1,30)
por agdo; ja na hipotese do 84°, o adquirente ndo adquire nenhuma ac¢do do minoritario, mas lhe paga R$
0,30 por acdo, justamente pelo mesmo ter optado em permanecer na companhia ao invés de vender suas
acBes na OPA. Se minoritéario opta pelo prémio de permanéncia e, um tempo depois, vende suas acdes
no mercado secundario, ele tera recebido, ao final, R$ 0,30 (prémio de permanéncia) + R$ 1,00 (venda
pelo valor de mercado) por acdo, ou seja, 0 montante de R$ 1,30, equivalente ao prec¢o recebido pelo
controlador quando da alienagéo de controle.

150 PENNA, Paulo Eduardo. Op. cit., p. 250-251.

151 1bid. p. 251.
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registrados na CVM nos anos de 2007, 2008 e 2009 revela que em nenhuma das

ofertas foi oferecido aos minoritarios o prémio permanéncia.

3.2. Boa prética de Governancga Corporativa

Com a entrada da Lei n°® 10.303/01, que reinseriu a OPA por alienacéo de
controle, e a maior repercussdo do movimento de governanca corporativa, o tag
along veio a ser pauta no mercado de capitais brasileiro, como um dos
mecanismos de governancga corporativa.

Tanto a cartilha de Recomendacdes da CVM sobre Governanca
Corporativa’®? quanto o Coédigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa do IBGC™ vieram a aconselhar o direito ao tag along. Tais
instrumentos ndo possuem forca legal, sendo meras sugestdes de aprimoramento
das praticas de governanca corporativa.>

Além disso, todos os segmentos especiais da bolsa de valores brasileira,
atual B3, com excecdo do Nivel 1, preveem em seus regulamentos, dentre as
praticas de governanca corporativa adicionais as previstas na legislacdo
societaria, a OPA por alienacdo de controle a todas as a¢cdes da companhia ndo
pertencentes ao bloco de controle — ou seja, tanto ordinadrias quanto
preferenciais, se houver®®® - por valor unitéario correspondente a 100% do preco
pago por acdo do bloco de controle (e ndo 80%, como previsto no artigo 254-A
da Lei das S.A.).

12 CVM. Recomendagdes da CVM sobre Governanca Corporativa. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0001/3935.pdf>. Acesso em 11 mai. 2019.
18 IBGC, Cddigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa. Disponivel em
<https://conhecimento.ibgc.org.br/Lists/Publicacoes/Attachments/21138/Publicacao-IBGCCodigo-
CodigodasMelhoresPraticasdeGC-5aEdicao.pdf>. Acesso em 11 mai. 2019.

154 PENNA, Paulo Eduardo. Alienagdo de Controle de Companhia Aberta. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2012. p. 265.

155 Conforme visto no item 2.1.2., as empresas que aderirem aos segmentos do Novo Mercado e Bovespa
Mais sé poderdo ter seu capital social formado por acdes ordinérias (B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo.
Segmentos de listagem. Disponivel em <http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-
para-emissores/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-listagem/>. Acesso em 11 mai. 2019).
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https://conhecimento.ibgc.org.br/Lists/Publicacoes/Attachments/21138/Publicacao-IBGCCodigo-CodigodasMelhoresPraticasdeGC-5aEdicao.pdf
https://conhecimento.ibgc.org.br/Lists/Publicacoes/Attachments/21138/Publicacao-IBGCCodigo-CodigodasMelhoresPraticasdeGC-5aEdicao.pdf
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-listagem/
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3.3. Finalidades do Tag Along obrigatorio e sua (in)eficiéncia

Existe uma estreita relacdo entre as normas legais de protegéo aos direitos
dos acionistas minoritarios nas companhias abertas — bem como a seriedade da
aplicagdo de tais normas — e 0 estagio de desenvolvimento do mercado de
capitais.'®®

Por isso, € preciso ter em mente que as regras de limitacdo do poder
decisdrio do acionista controlador e a tutela dos interesses dos demais acionistas
possui uma finalidade maior, qual seja, a protecdo e o desenvolvimento do
mercado de capitais que, por sua vez, possui papel determinante na economia de
um pais. O investidor, ao decidir se e onde deve aplicar seus recursos
financeiros, leva em conta o nivel de confianca e seguranca que determinado
investimento pode lhe proporcionar.

A finalidade do tag along obrigatorio vai além da mera protecdo ao
minoritario: a légica é que, com mais e melhores direitos, investidores estardo
mais propensos a investir em companhias abertas, o que, por sua vez, estimulara
novas companhias a abrirem o seu capital social.®®" N4o a toa, a regra do artigo
254-A da Lei das S.A. ndo é aplicavel as companhias fechadas — onde os
minoritérios, inclusive, encontram muito mais dificuldade de se desfazer das
suas acOes, uma vez que estas ndo sdo negociadas no mercado de valores
mobiliarios.

Levando em conta essa finalidade maior, qual seja, o fortalecimento do
mercado de capitais, 0s minoritarios podem se deparar com situaces que nao
sejam de seu agrado, mas que também ndo justifiguem uma norma protetiva

nesse sentido, uma vez que a mesma acabaria por prejudicar o desenvolvimento

1% BARBOSA, Marcelo S. A protecdo dos direitos dos acionistas minoritarios e o mercado de capitais.
In: SADDI, Jairo. Fusdes e Aquisi¢Bes: aspectos juridicos e econdmicos. Sdo Paulo: 10B, 2002. p. 410.
157 PENNA, Paulo Eduardo. Alienagdo de Controle de Companhia Aberta. Séo Paulo: Quartier Latin,
2012. p. 71.
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do mercado de capitais como um todo. Seria o0 caso da obrigatoriedade de OPA
por alienagédo de controle?

Além do contexto histérico, narrado no item 3.1.1., que deu origem ao
revogado artigo 254 da Lei das S.A., algumas sdo as causas apontadas por
aqueles que defendem até hoje a referida protecéo, prescrita no atual artigo 254-
A da Lei das S.A. e incentivada no mercado de capitais como pratica de

governanca corporativa.

3.3.1. Tratamento equitativo e prémio de controle

A reintroducéo do artigo 254-A pela Lei n® 10.303/01 reforgou a ideia de
um valor econdmico proprio do bloco de ac¢Ges representativas do controle de
uma companhia, legitimando a apropriacdo de parte do prémio de controle pelo
controlador alienante, e instituindo a socializacdo da outra parte desse prémio,
conferindo ao acionista minoritario o direito de receber 80% do preco, por acéo,
pago ao controlador.'%®

O dispositivo em questdo também ndo deixou duvidas de que a
obrigatoriedade de oferta publica nele prevista € destinada apenas aos titulares
das acBes com direito a voto — ou seja, aquelas que possuem a mesma esséncia
das acdes integrantes do bloco de controle e, inclusive, ttm o potencial de
integrar o bloco de controle. Assim, a norma ali contida ndo se fundamentaria
em um tratamento igualitario, mas em um tratamento equitativo.'%

Conforme preceitua Roberta Nioac'®, o legislador quis “agradar gregos
e troianos”: reintroduziu o direito dos minoritarios alienarem suas a¢des quando

da alienacéo privada do controle da companhia, conferindo-lhes uma seguranca

158 PENNA, Paulo Eduardo. Alienagéo de controle de companhia aberta. In: COELHO, Fabio Ulhoa
(Coord.). Tratado de direito comercial: relages societarias e mercado de capitais. Sdo Paulo: Saraiva,
2015. p. 305.

159 |bid. p. 306.

160 PRADO, Roberta Nioac. Oferta Pablica de AgGes Obrigatdria nas S.A.. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2005. p. 112.
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a mais, 0 que poderia tornar o mercado de capitais mais atrativo para
minoritarios investirem; mas ao mesmo tempo, reconheceu a exclusiva
propriedade do controlador em (uma pequena) parte do prémio de controle.

Para mensurar o valor do prémio de controle de uma companhia, ou seja,
da diferenca entre o valor que o interessado em adquirir o controle esta disposto
a pagar pelo conjunto das acOes integrantes do bloco controle e o valor de
mercado dessas agfes se fossem individualmente consideradas, avalia-se o
potencial de lucratividade da companhia, também denominado de goodwill.*6*

O potencial de lucratividade se consubstancia na diferenca entre o valor
dos bens da companhia quando organizados em conjunto e a soma do valor de
cada um desses bens separados, o que ajuda a identificar a perspectiva de
rentabilidade que aquela companhia pode gerar e, por consequéncia, servira
como base na definigdo do preco a ser pago pelo poder de controle.6?

Tendo em vista que esse potencial de lucratividade pertence a companhia,
fazendo parte de seu patriménio e, portanto, de todos 0s seus acionistas, ha quem
entenda, conforme visto no item 1.3.1., que o prémio de controle também néo
pertence somente ao acionista controlador, mas a todos os acionistas da
companhia (ndo sendo sequer coerente, portanto, uma norma protetiva apenas
aqueles com direito de voto).

Ocorre que o goodwill permanece na empresa, ainda que haja uma
mudanca de acionista controlador.'®® N&o é como se a empresa fosse perde-lo,
como se ele fosse alienado junto com as ag¢des do bloco de controle, ndo fazendo
sentido a obrigacdo de pagar aos demais acionistas um determinado valor a titulo
de goodwill, pois este continuara integrando o patrimonio da companhia.

Além disso, quanto maior o valor atribuido ao poder de controle de uma

companhia, maior € sua perspectiva de rentabilidade e, portanto, maior € o lucro

161 PRADO, Roberta Nioac. Oferta Plblica de AgBes Obrigatdria nas S.A.. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2005. p. 338-3309.

162 |bid. p. 339-340.

163 |bid., p. 340.
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que ela pode gerar. Ou seja, maior deveria ser o interesse do acionista
minoritario em permanecer na empresa em vista da perspectiva dos dividendos
que teria a receber. E maior seria o valor de mercado das a¢6es da companbhia,
podendo o0 acionista que, mesmo assim, queira se retirar, vende-las no
mercado.4

Uma hipotese que justificaria, nessa linha de pensamento, a extenséo do
prémio de controle aos demais acionistas — tanto ordinarios quanto preferenciais
— seria a de alienacdo de controle em que os adquirentes intencionem a extingéo
da companhia (por exemplo, comprar o controle de uma companhia para, em
seguida, incorpora-la em outra empresa — hipotese esta que, inclusive, foi uma
das causas que originaram a criacdo do artigo 254, conforme visto no item
3.1.1.). Neste caso, no preco pago pelo controle estara embutido ndo apenas o
poder de controlar a empresa mas principalmente todo o seu ativo.'%

De qualguer modo, fato é que o adquirente esta interessado no conjunto
de acOes detidas pelo acionista controlador justamente por representar, na
companhia, uma posicdo diversa daquela conferida pelas acbes dos demais
acionistas e, por isso, lhe atribui preco superior aquele que estaria disposto a
pagar pelas outras acOes votantes ndo integrantes do bloco de controle.

Conforme preceitua Fabio Ulhoa Coelho, essa sobrevalorizacdo das
posi¢des acionarias do titular do poder de controle é “natural, justa e racional”,
uma vez que o controlador tem o poder de eleger administradores, definir a
remuneracdo deles, fixar a orientacdo Ultima dos negocios, alterar a estrutura

juridica da sociedade, influir no seu planejamento estratégico, entre outros.*6®

164 PRADO, Roberta Nioac. Oferta Plblica de AgGes Obrigatdria nas S.A.. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2005. p. 340-341.

165 1d., Da obrigatoriedade por parte do adquirente do controle de sociedade por agGes de capital aberto
de fazer simultanea oferta publica, em iguais condicGes, aos acionistas minoritarios — Art. 254 da Lei
6.404/76 e Resolucdo CMN 401/76 — E efetivo mecanismo de protecdo aos minoritarios?. Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. So Paulo, n. 106, p. 105, ano XXXVI, abr./jun.
1997.

166 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial: direito de empresa. 15? ed.. Sdo Paulo: Saraiva,
2011.v. 2. p. 312.
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N&o haveria motivo para impor o mesmo tratamento a acionistas que, por
mais que sejam titulares de acdes da mesma espécie, possuem funcdes distintas

na companhia.

3.3.2. Mudanca na pessoa do controlador

Existe o peculiar entendimento, como o de Nelson Eizirik'®’, de que os
minoritarios, ao decidirem investir em determinada companhia, levam em
consideracdo quem é o seu controlador, e é nele que depositam sua confianca,
tratando-se de relacdo intuitu personae. Por isso, em caso de alienacdo de
controle, Ihes é conferido o direito de saida da companhia junto ao até entdo
acionista controlador, caso ndo concordem em se associar ao hovo controlador.

Ocorre que, como se bem sabe, nas companhias e, especialmente, nas
companbhias abertas, ndo importa a pessoa do sdcio, mas o capital que representa
cada acdo — ndo a toa, tem-se nelas a livre cessibilidade das acdes.®® A relacéo

dos sécios € intuitu pecuniae:

A sociedade andnima é uma sociedade de capital, o que significa que o interesse em
sua constituicdo € intuitu pecuniae, significa que o interesse das pessoas fisicas e
juridicas em sua formacgdo € o de reunir capitais, ficando em plano secundario o
relacionamento que os interessados possam ter entre si.'%°

Na sociedade andnima, o que ganha relevancia é a aglutinacdo de capitais, ndo
importando a pessoa dos socios. A cada socio é indiferente a pessoa dos demais sécios,
ndo havendo entre estes o0 chamado intuitu personae.

A associacdo é, na verdade, de capitais, pois estes é que sdo fundamentais para a
existéncia e continuidade da sociedade. Esses capitais tém, evidentemente, titulares,
mas esses titulares poderdo variar constantemente, até diariamente, sem que a
sociedade seja em nada afetada.!”®

167 EIZIRIK, Nelson. Lei das S.A comentada: artigos 206 ao 300. 22 ed.. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015.
p. 310-313.

1688 MARTINS, Fran. Curso de direito comercial: empresa comercial, empresarios individuais,
microempresas, sociedades comerciais, fundo de comercio. 302 ed.. Rio de Janeiro: Forense, 2005. p.
287.

189 ALFREDO NETO, Gongalves de Assis. Caracteristicas e natureza da sociedade anénima. In:
COELHO, Fébio Ulhoa (Coord.). Tratado de direito comercial: tipos societarios, sociedade limitada e
sociedade anénima. S&o Paulo: Saraiva, 2015. p. 329.

170 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario. 13% ed.. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. p. 170.
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A premissa de que o acionista minoritario investe na companhia levando em conta a
identidade do acionista controlador, conquanto possa ser verdadeira em alguns casos,
mostra-se incompativel com o pressuposto basico, sobre o qual a LSA se assenta, de
ser a sociedade andnima, notadamente a companhia aberta, uma sociedade de capitais,
e ndo de pessoas, em que prevalece o carater intuitu pecuniae.!’

Além disso, se esse fosse o fundamento do artigo 254-A, o dispositivo
ndo seria muito coerente, uma vez que os destinatarios da OPA por alienagéo de
controle séo apenas os acionistas (ndo controladores) com direito de voto. Porém
eventuais efeitos da troca de controle sdo sentidos por todos os acionistas da
companhia — votantes e ndo votantes.!’?

Some isso ao fato de que essa imposicao ndo abarca todas as situacdes de
mudanca do controle (interno) de uma companhia: a companhia pode vir a ter
um novo controlador sem que isso implique na realizacdo de uma oferta publica
para 0s demais acionistas. E o caso da escalada em bolsa e da OPA para
aquisicdo de controle (trata-se de OPA a priori e voluntaria, mecanismo de
aquisicdo de controle disciplinado no artigo 257 da Lei das S.A., que ndo se
confunde a OPA a posteriori, condi¢cdo de eficacia da cessdo privada de controle
imposta pelo artigo 254-A).

Em breve sintese, na escalada em bolsa, o interessado na aquisicdo do
controle adquire sucessivamente em bolsa de valores a¢des da companhia, com
0 auxilio ou ndo de aquisicBes privadas realizadas com acionistas minoritarios,
até atingir percentual do capital social com direito a voto da companhia que lhe
assegure o poder de controle. J& na OPA de aquisicdo do controle, o interessado
propde, utilizando-se de qualquer meio de publicidade ou esforco de aquisicao,

aos acionistas de uma companhia ou de determinada classe ou espécie de acGes

171 PENNA, Paulo Eduardo. Alienagdo de Controle de Companhia Aberta. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2012. p. 148.

172 1d., Alienacdo de controle de companhia aberta. In: COELHO, Fabio Ulhoa (Coord.). Tratado de
direito comercial: relagdes societarias e mercado de capitais. Sdo Paulo: Saraiva, 2015. p. 306.
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da companhia, a aquisicdo das respectivas acbes em montante tal qual Ihe
assegure o poder de controle da companhia.l”

Essas duas modalidades de aquisicdo (originaria) de controle s6 sdo
possiveis em companhias com maior dispersdo acionaria, em que ndo ha um
acionista titular de mais da metade das acdes com direito de voto. Ou a
companhia ndo tinha um controlador definido, passando a ter, ou havia um
controlador minoritario, que passa a ndo mais deter o poder de controle,
alterando-se a pessoa do controlador. Com isso, a companhia tende a possuir
uma maior concentracdo acionaria — fato este tdo criticado pelos defensores do

tag along obrigatdrio e que fundamentaria essa protecéo.

3.3.3. Private benefits of control

Algumas teorias e estudos apontam também para a possibilidade dos
controladores expropriarem (tanto de forma licita quanto ilicita) da companhia
certos beneficios, especialmente pecuniarios, em detrimento dos demais
acionistas; de usufruir de bens da companhia, em situacbes de interesse
personalissimo e sem qualquer relacdo com o interesse da companbhia, e, muitas
VEZzes, sem gue 0s acionistas minoritarios sequer conhecam esta realidade.’

Nesses casos, 0 prémio de controle que o adquirente do controle se dispoe
a pagar é ainda mais alto, pois engloba ndo s6 o preco relativo a conducéo da
atividade empresarial, como outras vantagens a serem aproveitadas
exclusivamente pelo acionista controlador — s&o os denominados private benefits

of control. Por isso, o prémio deveria ser compartilhado com os acionistas

173 OIOLLI, Erik Frederico. Oferta Publica de Aquisicdo de Controle de Companhias Abertas. S&o Paulo:
Quartier Latin, 2010. p. 81-82.

174 PRADO, Roberta Nioac. Oferta Plblica de A¢Ges Obrigatdria nas S.A.. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2005. p. 346-349.
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minoritarios, evitando que o controlador se aproprie de todo o sobrepreco pago
pelas acdes do bloco de controle.!™

Em outras palavras, o interessado em comprar as agdes do acionista
controlador € obrigado, pela Lei das S.A., a realizar uma oferta publica para
aquisicdo das demais agdes (com direito de voto) da companhia, pois presume-
se que ele pretende, ao adquirir o controle, obter para si determinadas vantagens
(que supostamente seriam, em grande parte dos casos, ilicitas) no comando da
companhia.

A solucdo correta, contudo, ndo parece ser a obrigatoriedade de OPA por
alienagcdo de controle, mas munir o Estado de mecanismos legais e
regulamentares eficientes para fiscalizar e combater 0s desvios e excessos de
poder de comando dos controladores e, apds o devido processo legal, se for o
caso, punir, exemplarmente, administrativa, civil e penalmente os controladores
que tenham indevidamente expropriado bens e direitos da companhia, ou obtido,

para si ou para outrem, vantagens financeiras.'’®

3.3.4. Concentracdo acionaria

A obrigatoriedade de OPA por alienacdo de controle parece produzir
efeitos opostos aos pretendidos!’’, tanto em relagdo a mera protecéo do acionista
minoritario quanto em relacdo ao desenvolvimento do mercado de capitais.

A oferta publica impde a quem queira adquirir o controle acionario uma
obrigacdo adicional de grande proporcdo. Além do desembolso dos valores

necessarios a aquisicdo das acdes do bloco de controle, deve desembolsar

S EIZIRIK, Nelson. Lei das S.A comentada: artigos 206 ao 300. 22 ed.. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015.
p. 310-311.
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Rio de Janeiro, v. 14, n. 55 ~p. 259, jul/set. 2011. Disponivel em
<http://www.emerj.tjrj.jus.br/revistaemerj_online/edicoes/revista55/Revista55 240.pdf>. Acesso em 11
mai. 2019.
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Saraiva, 2004. p. 111.
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também a importancia relativa a aquisi¢do das demais a¢fes com direito de voto.
Por isso, muitos interessados em adquirir o controle de determinada companhia
poderdo se ver desencorajados a realizar esse tipo de operacao.

Se a companhia esta sofrendo dificuldades financeiras, necessitando de
aporte de capital e uma nova orientacdo nos negocios sociais, a aquisicdo do
controle por um novo empreendedor e a mudanga na figura do controlador tem
grandes chances de beneficiar a companhia e, por conseguinte, seus acionistas.
Mas esse novo empreendedor se vera desencorajado a adquirir o controle se,
para tanto, for necessaria a realizacéo de oferta publica para aquisi¢do das ac6es
de todos os demais acionistas com direito de voto. Desistindo da operagéo, a
companhia seguird no comando do mesmo acionista controlador que a inseriu

nesse cenario de complicacdes. Nesse sentido:

E evidente que a necessidade de injecdo de capital na empresa adquirida conflita
frontalmente com a obrigagdo de fazer oferta publica aos acionistas minoritarios, da
qual resultara dispéndio de recursos ndo revertidos em favor da capitalizacdo da
empresa adquirida. Dessa maneira, a obrigatoriedade da oferta publica produz o pior
dos mundos. Ao mesmo tempo, inibe e dificulta processos de alienacdo de controle
necessarios ao saneamento de empresas — dai a importancia de revoga-la do ponto de
vista da privatizagao — e produz situacdo desfavoravel aos minoritarios, uma vez que o
ndo saneamento de uma empresa resulta em queda do valor de suas agdes, no que se
prejudicam, mais que todos, os acionistas minoritarios.'’®

Ademais, a realizacdo da OPA por alienacdo de controle e a aceitacdo
(seja macica ou ndo) da oferta por acionistas minoritarios mantém (sendo
aumentam) o controle concentrado da companhia e tém como consequéncia a
perda de liquidez das a¢bes da companhia. Afinal, o adquirente do controle tera
concentrado em suas maos, além das acdes do bloco de controle, as a¢des dos
minoritarios que aderiram a OPA.

Receosos dessa possivel perda de liquidez das acfes na hipdtese de

aceitacdo da oferta publica por alguns minoritarios, outros se verdo tentados a

178 PERIN JUNIOR, Ecio. A Lei n. 10.303/2001 e a protecdo do acionista minoritario. Sdo Paulo:
Saraiva, 2004. p. 111.
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aceita-la também, ainda que, a principio, desejassem permanecer na companhia
— provocando uma perda de liquidez ainda maior que, por sua vez, resultara em
um menor interesse de ingresso na companhia por novos investidores do
mercado.

Visando evitar tal cenario, os Regulamentos do Novo Mercado e do Nivel
2 conferem uma protecdo adicional nesse sentido: apds uma operacdo de
alienacéo de controle, o0 adquirente, quando necessario, devera tomar as medidas
cabiveis, de modo a recompor o free float minimo das a¢des, correspondente a
25% por cento do total do capital social da companhia, dentro dos 6 meses
subsequentes a alienacdo de controle.!”® Ou seja, acrescenta mais um dnus ao
adquirente do controle, desencorajando ainda mais a troca de controle da
companhia, que acabard permanecendo com o mesmo controlador — seja ele
eficiente ou ndo no comando da companhia.

A verdade é que a concentracdo aciondria acaba sendo incentivada com a
tutela da rapida saida do acionista minoritario da companhia caso sejam tomadas
certas decisdes contrarias ao seu interesse. Sao classicos exemplos o direito de
retirada, previsto em diversas hipoteses (tais como nos artigos 136-A, 137, 221
e 252 da Lei das S.A.), e as OPAs (por cancelamento de registro, aumento de
participacdo do controlador ou alienagédo de controle).&

Ou seja, a liquidez das ages é viabilizada por esses mecanismos, quando,
na verdade, deveria ser buscada no mercado secundario (Bolsa de Valores e
Mercado de Balcdo). E acaba se privilegiando muito mais o investidor de curto
prazo do que o de longo prazo, o que é contraproducente para o adequado

desenvolvimento do mercado de capitais. 8

179 PENNA, Paulo Eduardo. Alienagdo de Controle de Companhia Aberta. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2012. p. 270.
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As normas societarias deveriam visar ao correto desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro, sanando as macrodeficiéncias do sistema®?, com
a imposicdo de regras de full disclosure, de deveres fiduciarios para com a
companhia e efetiva responsabilizacdo do acionista controlador que cometer

ilicitos.

182 PRADO, Roberta Nioac. Oferta Plblica de AgGes Obrigatdria nas S.A.. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2005. p. 346.



Conclusao

A Lei das S.A. reconhece a figura do acionista controlador de uma
companhia como aquele que, fazendo uso das agdes com direito de voto que
detém na companhia, consegue prevalecer nas deliberacfes sociais, elegendo
administradores, conduzindo os negocios e fixando o planejamento estratégico
da empresa. Em razdo dessa preponderancia na gestdo da companhia, possui
também deveres, obrigacfes e responsabilidades proprias a ele. Distingue-se,
portanto, dos demais acionistas com direito de voto da companhia, 0s
denominados acionistas minoritarios.

Embora esse poder de controlar a companhia seja, em muitas ocasides,
prerrogativa de acionistas titulares de mais da metade das agdes votantes, é
plenamente possivel que o controle seja exercido pelo titular de um percentual
menor de acbes, em companhias cujas demais acbes se encontrem muito
dispersas, 0s demais acionistas ndo consigam se organizar ou se ausentem das
deliberacdes sociais. Na verdade, o acionista minoritario desinteressado na
gestdo da companhia é um fenémeno frequente em inimeras e nas mais diversas
companhias.

Por conferirem ao seu titular néo apenas os direitos inerentes a qualquer
outro acionista, mas também a possibilidade de comandar a companhia, o
conjunto das ac¢des que formam o bloco de controle possui valor de mercado
maior do que aquele atribuido &s mesmas ag¢des individualmente consideradas.
Por isso, é natural que um eventual interessado no controle de uma companhia
aberta se disponha a pagar esse valor adicional (também chamado de prémio de
controle) pelas acdes do bloco de controle. Por outro lado, nédo se justificaria o
pagamento desse mesmo valor para a aquisicdo das demais acfes ndo
pertencentes ao bloco de controle.

O compartilhamento do prémio de controle pode, inclusive, desincentivar

0 controlador a gerir da melhor forma possivel os negocios sociais, 0 que
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impacta diretamente na perspectiva de rentabilidade da empresa e, por
consequéncia no valor das acdes no mercado e, mais ainda, no valor do prémio
de controle — que se afigura proporcional & sua atuacdo e aos seus direitos e
deveres na companhia.

Também ndo se justifica a obrigacdo de, sempre que o0 acionista
controlador alienar suas agdes, o adquirente destas realizar oferta publica de
aquisicdo de todas as demais acbes com direito de voto. Trata-se de 6nus
excessivo conferido ao potencial adquirente do controle, que, por sua vez, pode
acabar desistindo de realizar o0 negdcio, tendo em vista que tera que arcar com
0s custos relativos ndo s6 a compra das a¢des do bloco de controle, mas a compra
de todas as agdes com direito de voto da companhia. Inviabiliza a troca de
controle que pode, muitas vezes, ser benéfica a companhia (especialmente se
estiver passando por dificuldades financeiras, com uma gestdo ineficiente
comandada pelo acionista controlador) e aos seus acionistas minoritarios.

Sem contar que a alteracdo no quadro acionario de uma companhia, ainda
mais de capital aberto, € normal e inerente a sua natureza. Nao se pode justificar
o direito de saida conjunta de todos os acionistas com direito de voto sempre que
houver mudanca na figura do acionista controlador.

A presuncdo de vantagens ilicitas obtidas pelo acionista controlador
também ndo pode, de jeito algum, fundamentar o tag along obrigatério.
Significaria admitir a inobservancia das normas societarias de transparéncia e
informac&o, bem como as falhas de fiscalizagdo e responsabilizacdo existentes
no mercado de capitais brasileiro, sem tentar, contudo, corrigir e aperfeicoar
€sses mecanismos.

Por fim, a realizacdo de OPA por alienacdo de controle propicia maior
concentracdo acionaria e perda de liquidez das acdes, uma vez que o adquirente
do controle tera em suas méos, além das acdes do bloco de controle, as a¢des de
todos os minoritarios que decidirem vender suas acGes: seja porque preferem

sair da companhia - o que poderiam fazer vendendo suas a¢6es (que, na maior
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parte dos casos, possuem liquidez) no mercado secundario, seja porque
assistiram alguns outros minoritarios aderirem a OPA, ficando receosos da
possivel perda de liquidez gerada por essa adesdo, gerando um verdadeiro efeito

domind.
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