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A Deus. Ao Sergio. A minha familia.



Pecam, e sera dado, busquem e encontrardo; batam,
e a porta sera aberta. Pois todo o que pede recebe; o
que busca encontra; e aquele que bate, a porta sera
aberta.

Mateus 7:7-8



Resumo

Este estudo tem como objetivo abordar a analise, de forma geral, dos artigos 254-A da Lei
Federal n°® 6.404/1976 (“Lei das S.A.”) ¢ 29, § 4° da Instru¢do Normativa 361 da Comissdo de

Valores Mobilidrios do Brasil (“CVM?”) e a sua aplicacao em casos concretos na CVM.

Como o principal objetivo dos mencionados artigos é ditar as regras gerais da oferta publica de
acdes, conhecida como “OPA” ou “Tag Along” obrigatério no Brasil, este trabalho buscara
explicitar o seu significado de acordo com a doutrina e jurisprudéncia, quais sao seus critérios
de aplicabilidade, a visdo da CVM sobre o0 assunto, com base em casos concretos discutidos no
férum aplicavel, com o intuito de auxiliar os estudiosos do direito no entendimento dos artigos
mencionados acima, bem como aplica-los no dia-a-dia em analises societarias ou em

estruturacdo de operacgdes societarias.

Para o desenvolvimento deste estudo foram utilizadas as metodologias dedutiva e dialética. Tal
divisdo se faz necessaria, uma vez que, na primeira parte do artigo, avaliarei com base na
doutrina os conceitos apresentados de forma objetiva no artigo 254-A da Lei das S.A., como
por exemplo os conceitos de “controle”, de “alienacdo de controle” e de “oferta ptblica de

agoes”.

Posteriormente, partirei da avaliacdo dos conceitos acima mencionados acima, com base na
metodologia dialética, com o intuito de avaliar os casos concretos julgados pela CVM e como
tais conceitos previstos em lei foram, entdo, aplicados pela jurisprudéncia nos casos a seguir:
(i) Usiminas (Processo CVM RJ-2011-13706); (ii) Ipiranga / Copesul (Processo CVM RJ
2007/7230); e CBD / Cassino (Processo CVM RJ 2005/4069).

A partir da avaliagdo desta, sera possivel fazer-se entender como enderegar 0 assunto aos
controladores de sociedades brasileiras quando da possivel venda da sua participacgao societaria
a terceiros, coma devida aplicagdo dos artigos acima, sem que haja a violagdo do direito dos

minoritarios.

Palavras-chave: Oferta Publica de Ac¢bes. OPA. Controle. Alienacdo de Controle. Anélise

Prética.



Abstract

This study aims to address the analysis, in general, of articles 254-A of Federal Law No.
6.404/1976 (“Corporate Law” or “Lei das S.A.”, in Brazil), and 29, 8 4 of Normative Instruction
361 of the Brazilian Securities Commission (“Federal Securities Commission™ or “CVM?”, in

Brazil) and their application in specific cases by CVM.

As the main objective of the aforementioned articles is to dictate the general rules of the public
offering of shares (takeover bid), known as "OPA™ in Brazil, this paper will seek to clarify its
meaning according to the doctrine and jurisprudence, its applicable criteria, the vision of CVM
on the subject, based on specific cases discussed in the applicable forum, with the aim of
assisting scholars of law in understanding the articles mentioned above, as well as applying
them on a day-to-day basis in corporate analyzes or in the structuring of corporate transactions.

For the development of this study, deductive and dialectical methodologies were used. Such
division is necessary, since, in the first part of this study, I will evaluate, based on the doctrine,
the concepts presented objectively in article 254-A of the Corporate Law, such as the concepts

of "control”, of "sale of control” and “public offering of shares” or “takeover bid”.

Subsequently, 1 will start from the evaluation of the concepts mentioned above, based on the
dialectical methodology, in order to assess the specific cases judged by CVM and how such
concepts provided by law were then applied by jurisprudence in the following cases: (i)
Usiminas (CVM Process RJ-2011-13706); (ii) Ipiranga / Copesul (CVM Process RJ
2007/7230); and CBD / Casino (CVM Process RJ 2005/4069).

From the analysis of specific cases, it will be possible to understand how to address the matter
to the controllers of Brazilian companies when their equity interest is sold to third parties, with

due application of the above articles, without violating the rights of minority shareholders.

Keywords: Public Offering of Shares; OPA; Control; Disposal of Control; Practical Analysis.
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1. Introducéao

O objetivo deste trabalho é abordar o entendimento da doutrina e da jurisprudéncia da
CVM sobre a Oferta Publica de A¢des, também conhecida como “OPA” ou “Tag Along”
obrigatdrio, quando ha alienacdo de controle de uma sociedade por ac¢Ges de capital aberto no
Brasil.

De inicio, a Oferta Publica por A¢es aplicar-se-a quando ha a alienago do controle de
uma sociedade por agdes de capital aberto no Brasil, cuja defini¢do de “Controle” veremos mais
a frente, em que ha a entrada de um novo controlador em tal sociedade, de forma que o controle
é passado a terceiros alheios a sociedade e aos acionistas minoritarios.

Conforme abordaremos neste estudo, observados os critérios do artigo artigos 254-A da

Lei das S.A., quando os acionistas controladores de uma sociedade por acOes de capital aberto
— com participacdo majoritaria e poder de decisdo frente ao conselho de administracéo e a
assembleia de acionistas da sociedade — desejarem vender as acbes de sua propriedade a
terceiros, aplicar-se-8o os e 29, § 4°, da Instru¢do Normativa da CVM n° 361/2002.

Desta forma, os acionistas minoritarios da sociedade terdo os seus direitos resguardados
e, portanto, a depender da sua escolha, conforme o rol apresentado em lei, deverdo escolher
entre receber um prémio em virtude da venda ou a realizar a Oferta PUblica de Acdes.

Para iniciar as discussdes sobre tais artigos e sobre a OPA, se faz necessario mencionar
que, no direito brasileiro, o acionista controlador de uma sociedade possui um papel de
relevancia na sociedade se comparado com 0 acionista minoritario, uma vez que € ele quem
assume os riscos da administracdo da sociedade e, portanto, é aquele que assume os deveres
fiduciarios correlatos, conforme previsto no paragrafo unico do artigo 116 da Lei das S.A.,

conforme segue:

Paragrafo Gnico. 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.!

No entanto, por mais que a posic¢éo do acionista majoritario seja considerada relevante
dentro do quadro acionario de uma sociedade, a legislacdo brasileira também decidiu por
resguardar o interesse dos socios minoritarios quando da elaboracdo do artigo 254-A da Lei das
S.A. e da Instrucdo Normativa da CVM n° 361/2002, dado que estes ndo sdo obrigados a

1 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de novembro de 1976. Diario Oficial da Unido, Brasilia, v. 19/12/1976.



10

permanecer associados a um acionista alheio, ndo aderente aos seus negdcios e / ou a sua
estratégia corporativa.

Nesta seara, é necessario relembrar o artigo 5°, incisos XVII e XX, da Constituicdo Da
Republica Federativa Do Brasil de 1988, também conhecida como “Carta Magna” ou
“Constituicdo Federal” neste trabalho, tendo em vista que s&o neles onde estdo previstos o

direito de liberdade de associacdo e de ndo se manter associado, conforme segue:

Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza,
garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade
do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranca e a propriedade, nos termos

seguintes:

[]

XVII - é plena a liberdade de associacdo para fins licitos, vedada a de carater
paramilitar;

[] — _

XX - ninguém poderéa ser compelido a associar-se ou a permanecer associado; 2
(9.n.)

Lembre-se que, para os estudiosos do direito societario constitucional, o direito de

associacdo compreende:

O direito de associacao resume-se ao reconhecimento de que os particulares poderéo
explorar atividades econdmicas, que sdo garantidas e limitadas tanto na CF/88
quanto em normas infraconstitucionais e autorregulatorias. Hé, assim, uma
perspectiva constitucional que deve ser considerada para regular os interesses dos
agentes econdmicos.*

E, ainda, é importante mencionar que tal direito sempre deve ser sopesado com outros
direitos constitucionais. No entanto, a maxima de que “ninguém serd compelido a associar-se
ou a permanecer associado” ¢ recorrentemente lembrada e apontada em estudos do direito
societério e corporativo.

Sendo assim, este estudo ndo € somente importante para os acionistas majoritarios e /
ou controladores de uma sociedade — mas também o é para o0 acionista minoritario, uma vez
que é ele quem devera avaliar se, do ponto de vista estratégico e financeiro, continuara ou ndo
no quadro acionario da sociedade, observado o fato de que o “affectio societatis” pode Vvir a ser
afetado a depender do caso concreto e da operagao.

Vale lembrar que, para a doutrina brasileira, nas palavras do professor Erasmo Valladao

e Marcelo Vieira Von Adamek, o conceito de “affectio societatis” ja foi superado no direito

2 BRASIL. Constituicdo (1988). Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Brasilia, DF: Senado
Federal: Centro Gréfico, 1988
8 BRASIL. Constituigdo (1988). Constitui¢do da Republica Federativa do Brasil. Brasilia, DF: Senado

Federal: Centro Gréfico, 1988
4 BOTREL, Sérgio. Direito Societario Constitucional. Sdo Paulo: Atlas, 2009
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brasileiro pelo conceito de fim social. No entanto, se faz necessario mencionar no &mbito deste

trabalho:

Ainda assim, no direito brasileiro, a nog¢éo de affectio societatis continua a ecoar na
doutrina, que ora lhe reconhece o atributo de elemento constitutivo do contrato de
sociedade, distinto do consentimento exigido para a celebracdo de qualquer contrato;
ora a ela faz referéncia para diferenciar a sociedade de outros institutos; ora a ela
se refere como elemento definidor da extensdo dos deveres dos socios e dado
legitimador da transposicdo de solucBes das sociedades de pessoas para as
sociedades ditas de capitais.

Por fim, prevaleceu na doutrina e nos tribunais franceses o entendimento de que a
affectio societatis seria “o desejo, a vontade, a intencio de colaboracdo voluntdria
e ativa, interessada e igualitaria”. De acordo com esta visdo, 0s caracteres
voluntério e ativo serviriam para diferenciar a sociedade: (i) da indivisao, situacdo
involuntaria e de sujei¢do; e (ii) de diversos contratos com clausula de participacdo
nos lucros (matuo, comissdo ou mandato, seguro e certas combinacdes de venda do
estabelecimento empresarial). Além disso, o carater igualitario se prestaria a
afastar, da sociedade, o liame de subordinagéo, que é da esséncia do contrato de
trabalho e serve justamente para recusar a qualidade de sécio ao simples

empregado comissionado. 5 (9.n.)

No mais, nas palavras de Nelson Eizirik, a prote¢cdo dos minoritarios € necessaria em

virtude do seguinte:

O direito de saida pode ser justificado pelo fato de que os minoritérios, ao decidirem
investir em determinada companhia aberta, levam em consideracdo a pessoa do
controlador, isto é, quem efetivamente conduz os negécios sociais. E na figura do
controlador que os acionistas minoritarios depositam sua confianca e, sob esse
aspecto, trata-se a verdadeira relacdo intuitu persnae. S&o as caracteristicas
pessoais do controlador que podem motivar a vinculagéo do investidor/acionista
minoritdrio a companhia. Assim, € razodvel que, na mudanca de controle, os
minoritarios tenham o direito de saida, caso ndo concordem em permanecer

associados a uma companhia com um novo acionista controlador. 6, (9.n.)

Feitas as consideracfes acima, apresentaremos seguir a redacdo dos artigos a serem

estudados neste trabalho:
Artigo 254-A da Lei das S.A.:

Art. 254-A. A alienagéo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente
poderd ser contratada sob a condigdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente
se obrigue a fazer oferta publica de aquisicdo das agGes 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 agéo com direito a voto,
integrante do bloco de controle. (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)

§ 1o Entende-se como alienacdo de controle a transferéncia, de forma direta ou
indireta, de ac¢des integrantes do bloco de controle, de a¢des vinculadas a acordos de
acionistas e de valores mobiliarios conversiveis em a¢es com direito a voto, cessdo

5 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. VON ADAMEK, Marcelo Vieira. Affectio Societatis:
Um conceito juridico superado no moderno direito societario pelo conceito de fim social. Sdo Paulo: Quartier

Latin, 2009. Disponivel

em: file:///C:/Users/gpelliciari/Documents/PESSOAL/Affectio%20societatis%20-

%20Um%20conceito%20jur%C3%ADdico%20superado%20n0%20moderno%20direito%20societ%C3%Alrio.

...pdf

6 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume 1V. 22 Edicdo Rev. Amp. — artigos 206 a 300. Séo
Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 313


file:///C:/Users/gpelliciari/Documents/PESSOAL/Affectio%20societatis%20-%20Um%20conceito%20jurÃ­dico%20superado%20no%20moderno%20direito%20societÃ¡rio....pdf
file:///C:/Users/gpelliciari/Documents/PESSOAL/Affectio%20societatis%20-%20Um%20conceito%20jurÃ­dico%20superado%20no%20moderno%20direito%20societÃ¡rio....pdf
file:///C:/Users/gpelliciari/Documents/PESSOAL/Affectio%20societatis%20-%20Um%20conceito%20jurÃ­dico%20superado%20no%20moderno%20direito%20societÃ¡rio....pdf
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de direitos de subscricdo de acdes e de outros titulos ou direitos relativos a valores
mobiliarios conversiveis em acdes que venham a resultar na alienagdo de controle
acionario da sociedade. (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)

§ 20 A Comissdo de Valores Mobiliarios autorizara a alienagdo de controle de que
trata o caput, desde que verificado que as condigdes da oferta publica atendem aos
requisitos legais. (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)

§ 30 Compete a Comissdo de Valores Mobilidrios estabelecer normas a serem
observadas na oferta publica de que trata o caput. (Incluido pela
Lei n® 10.303, de 2001)

§ 40 O adquirente do controle acionario de companhia aberta podera oferecer aos
acionistas minoritarios a opgéo de permanecer na companhia, mediante o pagamento
de um prémio equivalente a diferenca entre o valor de mercado das agdes e o valor
pago por acéo integrante do bloco de controle. (Incluido pela Lei n°
10.303, de 2001)

§ 50 (VETADO) (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)".

Artigo 29, 84°, da Instrucdo Normativa 361 da CVM:

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

840 Para os efeitos desta instrugdo, entende-se por alienagéo de controle a
operagdo, ou o conjunto de operagdes, de alienacdo de valores mobiliarios com
direito a voto, ou neles conversiveis, ou de cessdo onerosa de direitos de subscri¢édo
desses valores mobiliarios, realizada pelo acionista controlador ou por pessoas
integrantes do grupo de controle, pelas quais um terceiro, ou um conjunto de
terceiros representando o mesmo interesse, adquira o poder de controle da
companhia, como definido no art. 116 da Lei 6.404/76. (g.n)

E, ainda, apresentaremos artigo de cuja relevancia € indispensavel para este trabalho,
uma vez que estabelece o conceito de “Controle” no ambito da legislagao societéria aplicavel —
Artigo 116 e seu paragrafo Unico da Lei das S.A.:

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

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

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, 0s que nela trabalham
e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender.

No que tange ao artigo 254-A, em especial, faremos uma avaliagdo dos critérios

apresentados no corpo da sua redagdo no primeiro capitulo deste trabalho e, ainda, o

7 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de novembro de 1976. Diario Oficial da Unido, Brasilia, v. 19/12/1976
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complementaremos com o previsto na doutrina e, posteriormente, em capitulo especial, sobre a
sua aplicagéo nas decisdes proferidas no ambito administrativo (na CVM).

Realizada uma breve introducdo, passa-se explicitar a importancia do debate trazido por
este trabalho, seguido de um breve detalhamento do contetido que serd abordado em cada um

dos capitulos subsequentes.
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2. Principais Conceitos da Oferta Publica de Acdes

Observada a redacdo dos artigos 254-A e 116 da Lei das S.A. e Artigo 29, 84° da
Instrucdo Normativa CVM n° 361, passaremos a avaliagcdo aprofundada de cada artigo, com
base na vontade do legislador, bem como com base no argumentado por doutrinadores e juristas

brasileiros sobre o tema Oferta Publica de Ac¢des e a Alienagdo de Controle de uma Sociedade.

2.1. Do Caput e do 81° do Artigo 254-A da Lei das S.A.

Para seguirmos com uma avaliacdo linear e didatica, partiremos, em primeiro lugar, com
a avaliagdo do caput e 81° do artigo 254-A da Lei das S.A. e, de forma complementar, com a
andlise do artigo 116 da Lei das S.A.

De acordo com o caput do artigo 254-A e com o0s seus critérios de aplicabilidade,
conforme abordaremos no Capitulo 3 abaixo, caso o controle de uma sociedade seja alienado a
terceiros, sera necessario que o adquirente da participacdo societaria do controlador também
ofereca ao(s) acionista(s) minoritario(s), por meio da OPA, 80% (oitenta por cento) do valor
pago por acdo com direito a voto ao acionista controlador (e/ou participante do bloco de
controle, conforme veremos em um dos casos concretos decididos pela CVM e avaliado neste
trabalho).

Nesta linha, o paragrafo primeiro do artigo 254-A estabeleceu que tal alienacdo do
controle de uma sociedade deve envolver a transferéncia de acbes ou de direitos correlatos,
observado que tais direitos devem ser, direta ou indiretamente, conversiveis em acdes.

Sendo assim, a operacdo de venda do controle pode ser obtida por meio de operagdes
societarias diversas, como por exemplo operacdes de fusdes e aquisices, cessdo de direitos
sobre a participacao societaria, ou outros, desde que os referidos direitos concedam ao titular o
direito de conversdo em acdes e participacdo societaria no futuro e / ou mediante condigédo
suspensiva ou resolutiva.

Outro ponto que merece destaque quando se avalia o caput do artigo 254-A da Lei das
S.A. é que, para evitar que o0 acionista controlador faca manobras societarias para que o artigo
ndo seja aplicado na sua integra e que a OPA nao seja realizada, o inicio do caput do artigo 254-
A ja deixa expresso que tanto as operacdes societarias com alienacdo direta quanto aquelas com
a alienacdo indireta do controle devem ser consideradas como fatos geradores de aplicacdo da

Oferta Publica de Acdes, conforme abordaremos no item 2.1.1. abaixo.
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Ainda, do ponto de vista financeiro, a parte final do caput traz a informacao de que o
acionista minoritério tera o direito de no minimo 80% (oitenta por cento) do valor pago por
acdo com direito a voto, conforme 84° ao artigo 254-A da Lei das S.A e de acordo com o que
avaliaremos no item 2.2 deste estudo.

Para o correto entendimento da aplicacdo do artigo 254-A, se faz importante lembrar
que tanto o caput e pardgrafo primeiro do artigo 254-A, bem como os artigos 116 da Lei das
S.A. e § 4° do artigo 29 da INCVM 361, tratam sobre o conceito de “Controle” e de “Alienacao
de Controle”.

Em virtude disso, abordaremos no préximo topico o conceito de cada um deles e o

entendimento da doutrina societaria sobre eles.

2.1.1. Dos Conceitos de “Controle” e de “Alienacdo de Controle”

Assim como abordado acima, para uma melhor interpretacdo do artigo 254-A, é
importante debrucar sobre os conceitos de “Controle” e “Alienagcao de Controle”.

No que tange a definicdo de “Controle” no direito societario e quando se fala sobre as
sociedades andonimas, normalmente se menciona sobre o caput artigo 116 da Lei das S.A., uma
vez que € nele em que os principais conceitos e defini¢cdo de “Controle” sdo definidos, conforme

segue.

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) é titular de direitos de s6cio 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 drgdos da companhia.® (g.n.)

Para fins de breve analise neste estudo, ¢ necessario apontar que o “Controle” ja foi
entendido de diversas formas no Brasil. No entanto, de acordo com Rubens Requido®, o
entendimento anterior de que o conceito de “Controle” se fundava na formula “metade mais
um” e “metade menos um”, com o surgimento da sociedade moderna, isto ndo mais ocorre ndo
é mais utilizada por estudiosos do direito societario.

Com relagdo ao conceito mais atual de “Controle”, o Diretor Relator da CVM, Marcelo

Trindade, em decisdo proferida no Processo CVM RJ01/10329, no caso da Aracruz Celulose

8 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de novembro de 1976. Diario Oficial da Unido, Brasilia, v. 19/12/1976
o REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial, vol.Il, pp. 119/120
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S.A. e Votorantim Celulose de Papel S.A., dividiu o conceito de “Controle” em trés formas de

controle de uma sociedade, de acordo com o o artigo 116 da Lei das S.A., conforme segue:

Como se V&, a lei trata de trés possibilidades de controle da sociedade: (i) o controle
detido isoladamente por pessoa fisica ou juridica, (ii) o detido por grupo de pessoas
unidas por acordo de acionistas, e (iii) o exercido diretamente por um grupo de
pessoas juridicas, controladas por um controlador comum, que entdo controlara a

sociedade indiretamente. 1° (g.n.)

Ainda, para o doutrinador Modesto Carvalhosa, o “Controle” pode ser atualmente

entendido da seguinte forma:

“Controle societario pode ser entendido como poder de dirigir as atividades sociais.
Essa nogdo tem um sentido material ou substancial e ndo apenas formal. Assim, o
controle é o poder efetivo de direcdo dos negdcios sociais. Ndo se trata de um poder
potencial, aleatdrio, ocasional, circunstancial, simbolico ou diferido. [...]

E controlador aquele que exerce, efetivamente, o poder de comando da companhia,
mediante o prevalecimento permanente dos votos nas assembleias gerais. [...]

Controlar uma companhia, portanto, é poder autbnomo de impor permanentemente
a vontade nos atos sociais e, via de consequéncia, de dirigir autarquicamente o
processo empresarial, que é o seu objeto.™ (g.n.)

Ainda, segundo o doutrinador Nelson Eizirik, o “Controle” ¢ regido pela direcdo das
atividades sociais da companhia, da seguinte forma: “A Lei das S.A. reconhece a existéncia do
poder de controle acionario nas sociedades andénimas, definindo-o ndo em funcdo da
titularidade da maioria do capital votante, mas em virtude do exercicio da direcdo das
atividades sociais”12 (g.n.)

E, ainda, o referido doutrinador listou os principais requisitos para que o exercicio do

Controle, conforme previsto no caput do artigo 116 da Lei das S.A.:

Nos termos do caput deste artigo, a caracterizacdo do acionista controlador requer
a observincia cumulativa dos 3 (trés) requisitos mencionados nas alineas “a” e “b”:
(i) a maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia geral; (ii) o poder de eleger a
maioria dos administradores da companhia; e (iii) o uso efetivo do poder de controle
para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da
companhia.’®

E, por fim, deixou claro que o poder de controle de uma companhia ndo necessariamente
esta relacionado a participacdo nas a¢des votantes da companhia, conforme segue:

O legislador optou por ndo exigir a propriedade de percentual minimo de acfes
votantes para caracterizar a figura do acionista controlador. Assim, deve ser

10 De forma breve, o objeto de discussdo era sobre a necessidade de divulgacdo de fato relevante em virtude
de operagdo societaria envolvendo a Aracruz. BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios Processo RJ
2001/10329. Diretor-Relator Marcelo F. Trindade, Rio de Janeiro, 19 de fevereiro de 2002. Pg. 4/5.

1 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios & Lei de Sociedades An6nimas. 2° VVolume: artigos 75 a 13. 62
ed. Ver. e atual. S8o Paulo : Saraiva, 2014. Pg. 626.
12 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume II. 22 Edicdo Rev. Amp. — artigos 80 a 137. Séo

Paulo: Quartier Latin, 2015.Pg. 223
13 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de novembro de 1976. Diario Oficial da Uni&o, Brasilia, v. 19/12/1976
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examinada cada situacdo em particular para que possa ser detectado quem é o
titular do controle acionério.'*(g.n.)

Neste mesmo sentido, os doutrinadores Fabio Konder Comparato e Calixto Saloméo
Filho também mencionam em sua obra “O Poder de Controle na Sociedade Anonima” o
seguinte:

E mister, no entanto, ressaltar que o controle, enquanto elemento unificador do grupo
econdmico de subordinacdo, ndo precisa manifestar-se, necessariamente, sob a
forma de participagdo acionaria em todas as sociedades controladas. 15

Sendo assim, de acordo o previsto no artigo 116 da Lei das S.A., na doutrina e na
jurisprudéncia (conforme de forma mais detalhada no item 4 abaixo), 0s requisitos principais
para que o Controle seja configurado em uma sociedade sdo:

Q) Existéncia de uma ou mais pessoais vinculadas a um acordo de voto ou sob
controle comum;

(i) Predominancia do entendimento e do posicionamento do acionista controlador
de forma permanente sobre certas matérias perante a assembleias de acionistas, salvo se houver
a existéncia de veto em nome dos demais acionistas em acordo de acionistas ou outro;

(ili)  Existéncia do direito do acionista controlador de eleger a maioria dos
administradores do Conselho de Administracdo, de maneira a usar o Controle para a gestao e
administracdo da sociedade;

(iv)  Existéncia de direito a voto do controlador (de acordo com a legislacdo patria,
isso significa que o controlador deve possuir acdes ordinarias e / ou outros titulos ou direitos
gue garantam o direito ao voto).

Por fim, no que tange ao conceito de “Controle”, € necessario relembrar que, de acordo
com a doutrina mais moderna, o “Controle” (i) estd relacionado ao poder de mando da
companhia e direcdo dos seus negocios, de acordo com o objeto social; (ii) 0s requisitos
apontados no artigo 116 da Lei das S.A. também deve estar presentes para que ele seja
configurado; e (iii) ndo necessariamente o “Controle” esta relacionado ao numero e / ou
quantidade de acdes do capital social da companhia.

De forma complementar ao conceito de “Controle”, o paradgrafo primeiro do artigo 254-
A e 0 84° do artigo 29 da INCVM 361 abordam o conceito de “Alienagdo de Controle”,

conforme segue:

4 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume I1. 22 Edicdo Rev. Amp. — artigos 80 a 137. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2015.Pgs. 223 e 225
15 COMPARATO, Fabio Conder; FILHO, Calixto Salomao. O Poder de Controle na Sociedade Andnima.

62 ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2014. Pg.38
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§ 1o Entende-se como alienacgéo de controle a transferéncia, de forma direta ou
indireta, de ac¢des integrantes do bloco de controle, de a¢Bes vinculadas a acordos
de acionistas e de valores mobilidrios conversiveis em agdes com direito a voto,
cessao de direitos de subscri¢éo de acdes e de outros titulos ou direitos relativos a
valores mobiliarios conversiveis em agdes que venham a resultar na alienagéo de
controle acionario da sociedade. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001) ” (g.n.)

840 Para os efeitos desta instrucdo, entende-se por alienacdo de controle a
operacdo, ou 0 conjunto de operaces, de alienacdo de valores mobiliarios com
direito a voto, ou neles conversiveis, ou de cessdo onerosa de direitos de subscricdo
desses valores mobiliarios, realizada pelo acionista controlador ou por pessoas
integrantes do grupo de controle, pelas quais um terceiro, ou um conjunto de
terceiros representando o mesmo interesse, adquira o poder de controle da
companhia, como definido no art. 116 da Lei 6.404/76. 18(g.n)

De acordo com a doutrina, nas palavras de Roberta Nioac Prado, a Alienacdo de
Controle deve constar em contrato e observar os requisitos previstos em lei (no Codigo Civil

Brasileiro) para tanto:

Como regra geral, temos que o contrato de alienacéo de controle societério deve
observar os requisitos juridicos essenciais requeridos para a validade de qualquer
outro ato juridico previstos no art. 104 do atual Cédigo Civil brasileiro, quais sejam:
agente capaz, objeto licito (possivel ou determinavel) e forma prescrita ou ndo defesa
em lei.

Ademais, para que produza os efeitos legais, faz-se necessario observar os requisitos
de validade determinados pela lei. Fundamentalmente o que aqui nos importa
concerne a clausulas que o mesmo deve conter — suspensiva ou resolutiva — para o
adquirente realizar oferta publica de aquisicdo dos acionistas minoritarios nas
mesmas condicOes contratadas com o controlador alienante. %

E, ainda, para a configuracdo da “Alienacdo do Controle”, Roberta Nioac Prado entende

0 seguinte:

Inicialmente, é de ressaltar que, para efeitos da aplicacdo do artigo 254-A da LSA,
as expressoes “alienag¢do de controle” e “cessdo onerosa de controle” tém o mesmo
significado. Embora o termo alienagdo seja amplo e abranja diversas modalidades
contratuais, qualquer que seja a forma do contrato que opera a transferéncia do
controle, sendo esta onerosa, ha que se avaliar o cabimento ou n&o do dispositivo

legal. [...]
O substrato da norma legal é, pois a transferéncia onerosa do poder de controle.

Ocorrendo tal situagéo, compete a CVM a andlise casuistica da situagdo concreta
que lhe foi submetida, a fim de obrigar ou ndo o adquirente do controle a estender
aos acionistas minoritarios no minimo 80% do prec¢o ofertado ao controlador.

Em suma: € este um dos pontos principais que a CVM deve avaliar quando da analise
casuistica dos contratos que Ihes sdo levados a conhecimento para sua posterior
manifestacdo, devendo identificar e fazer incidir o dispositivo legal que regula o
fendmeno econdmico da transferéncia voluntaria onerosa do poder de dominacao,

sem ter em consideracao a forma juridica do negécio de alienagéo. 18 (9.n.)

16 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de novembro de 1976. Diario Oficial da Unido, Brasilia, v. 19/12/1976

S PRADO, Roberta Nioac. Oferta Piblica de A¢des Obrigatéria nas S.A. — Tag Along. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2005. Pgs 120 e 121.

18 PRADO, Roberta Nioac. Oferta Piblica de A¢des Obrigatéria nas S.A. — Tag Along. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2005. Pgs 192e 193.
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Ainda, como requisito de configuragdo de uma “Alienag¢do de Controle”, nas palavras

de Eduardo Secchi Munhoz:

O negocio de alienacdo de controle deve estruturar-se segundo o tipo previsto no
artigo 254-A. A obrigacao de formular oferta publica constitui condicdo legal da
realizacdo do negdcio, apresentando-se como “elemento essencial do tipo ‘alienagdo
de controle de companhia aberta’, pois é justamente ela que, em termos juridicos,
diferencia esse negdcio da simples compra e venda de agdes. [...]

Ainda, ndo se deve confundir o negécio de alienagéo de controle com uma simples
compra e venda de agles, pois, juntamente com os titulos acionarios adquiridos,
alinha-se o poder de comandar as atividades da companhia, ou seja, o poder de

controle, bem econdémico distinto qualitativamente das a¢des de sua emissao. 19

No mais, de acordo com o doutrinador Nelson Eizirik:

Verifica-se, portanto, que o conceito “alienag¢do de controle” abrange ndo apenas a
venda direta do conjunto das a¢des que compdem o bloco de controle, mas também
sua alienacao indireta — que ocorre mediante a transferéncia do controle acionario
de sociedade controladora de companhia aberta — e a alienagéo por etapas — aquela
implementada por meio de uma sequéncia encadeada de operacfes ao longo de um
periodo de tempo determinado.

A alienacédo do controle acionério de uma companhia aberta tem por objeto ndo a
simples cessdo de um bloco de acfes, mas a transferéncia do préprio poder de
dominacé&o sobre a atividade empresarial exercida pela sociedade. Isso significa que
a alienacao de controle ndo decorre exclusivamente da venda de valores mobiliérios
emitidos pela companhia, mas pressupde também, e necessariamente, a modificacéo

do titular do poder sobre os negécios da companhia. 20

Além dos requisitos apresentados acima por Roberta Nioac Prado e Eduardo Secchi
Munhoz, se faz importante apontar, ainda, que a alienacdo de controle normalmente é um ato
aprovado tanto pela administracdo da companhia quanto pelo controlador, nas palavras dos
doutrinadores Fabio Konder Comparato e Calixto Salomdo Filho, conforme segue?:
“Normalmente, qualquer que seja a via seguida, o pressuposto ¢ que a administragdo e, a
fortiori, o controlador das sociedades em questdo sejam favoraveis a operacdo e tomem as
providéncias adequadas ao seu aperfeicoamento”.

Sendo assim, além dos critérios para que se configure o “Controle”, como vimos acima,
para que que haja a alienagéo de controle e, consequentemente, a Oferta Pablica de Acdes seja
obrigatdria, serd necessario que 0s seguintes critérios sejam observados;

(1 Haja a transferéncia direta ou indireta das agoes;

19 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisicdo de controle na sociedade andnima. Sao Paulo: Saraiva, 2013. Pgs
294 e 295

2 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume IV. 22 Edicdo Rev. Amp. — artigos 206 a 300. Séo
Paulo: Quartier Latin, 2015. PGS. 321 e 322

2 COMPARATO, Fabio Conder; FILHO, Calixto Salom&o. O Poder de Controle na Sociedade An6nima.
62 ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2014. Pg.203.
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(i) Tais agOes devem fazer parte de um bloco de controle ou devem estar vinculadas
a acordos de acionistas ou devem ser conversiveis em a¢fes com direito a voto;

(iii) A transferéncia também pode ser feita por meio de subscricdo de acGes ou de
outros titulos correlatos de forma a transferir o controle acionéario da sociedade;

(iv) A alienacdo do controle pode resultar de uma operagdo ou um conjunto de
operagoes;

(v) A transferéncia deve resultar da venda por um ou mais acionistas participantes
de um grupo de controle e a compra pode resultar de um terceiro ou de um grupo de terceiros
representando 0 mesmo interesse.

Feita referéncia a Controle e Alienacdo de Controle, cuja pertinéncia € inafastavel para
avaliacdo da Oferta Publica de Ac0Oes, partiremos para uma avaliacdo breve dos demais
paragrafos do artigo 254-A da Lei das S.A. Contudo, é necessario observar que a analise sobre
os valores a serem apresentados ao acionista minoritario sera feita em conjunto com a anélise

do paragrafo quarto do artigo 254-A.

2.2. Dos Demais Paragrafos do Artigo 254-A da Lei das S.A.

A partir das defini¢des de “Controle” e de “Alienagdo de Controle”, seguiremos com a
avaliacdo dos demais paragrafos previstos no artigo 254-A da Lei das S.A.

Inicialmente, é importante relembrar que o artigo 254-A da Lei das S.A. somente deve
ser aplicado em caso de Oferta Publica de Acbes de sociedades anbnimas de capital aberto.

Sendo assim, quando da elaboracdo do referido artigo, o legislador decidiu que é de
competéncia da Comissdo de Valores Mobiliarios do Brasil, acima definida como “CVM?”,
como 0rgéo responsavel para a avaliagdo, no &mbito administrativo, de questdes relacionadas
a aplicacdo do artigo 254-A da Lei das S.A., bem como a avaliacdo das condi¢bes da Oferta
Publica de Acdes.

Em virtude disso, de acordo com a redagdo do mencionado paragrafo, “A Comisséo de
Valores Mobiliarios autorizara a alienacéo de controle, desde que verificado que as condi¢des
da oferta pUblica atendem aos requisitos legais. 2.

Além disso, em consonancia com o previsto no paragrafo anterior, o legislador também

definiu que é de competéncia da CVM estabelecer as normas sobre a Oferta PUblica de Agdes,

22 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de novembro de 1976. Diario Oficial da Unido, Brasilia, v. 19/12/1976
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vide 8§ 3° do artigo 254-A: “Compete a Comissao de Valores Mobiliarios estabelecer normas
a serem observadas na oferta publica de que trata o caput. 2,

Como por exemplo aregulacdo da CVM sobre o tema, podemos citar a propria Instrucao
Normativa 361 da CVM que € utilizada neste trabalho para fundamentar o conceito de
“Alienagdo de Controle”. E nela onde o procedimento aplicavel & Oferta Plblica de Aquisi¢ao
de Controle de Companhia Aberta é estabelecido, bem como o registro e o cancelamento da
OPA, quando envolver uma permuta de valores mobiliarios.

Assim sendo, diante da redacdo de tais pardgrafos e com base na forma em que o
mercado de capitais é formado no Brasil, pode-se afirmar que € coerente que a CVM, como
parte integrante do 6rgdo administrativo do mercado de capitais, também faca parte na
elaboracdo da regulacdo da Oferta Publica de A¢bes quando sociedade andnimas de capital
aberto estdo envolvidas em uma alteracdo de controle.

Note-se, contudo, que a CVM ndo é responsavel pela anélise de oportunidade e
conveniéncia da alienagdo do controle; tdo somente é a responsavel por verificar se 0s requisitos
do artigo 254-A foram cumpridos em uma operac¢do societaria, conforme abordado por Nelson
Eizirik:

O poder da Comissédo de Valores Mobiliarios é vinculado, ndo lhe competindo
examinar a oportunidade ou conveniéncia da alienagdo de controle, mas tdo somente
se foram cumpridos os requisitos legais e regulamentares para a realizagéo da oferta

publica, especialmente se esta sendo assegurado aos titulares de a¢bes com direito
de voto o pagamento de preco, no minimo, igual a 80% (oitenta por cento) do valor

pago por acdo com direito de voto integrante do bloco de controle.?*

Por fim, é importante observar que iremos fazer uma avaliacdo breve, mas conjunta, no
que tange ao quarto e Gltimo paragrafo do artigo 254-A da Lei das S.A. e a segunda parte do
caput do artigo 254-A.

Isto porque, sdo nesses locais onde sdo apresentadas as opcGes aos minoritarios diante
da ocorréncia da Oferta Publica de Aces e a alteracdo do controle da sociedade. Sendo assim,
diante da OPA, o acionista minoritario podera escolher, a seu critério, entre:

Q) vender a sua participagdo societaria a terceiro, com o0 preco no minimo igual a
80% (oitenta por cento) do valor pago ao acionista controlador por agédo com direito a voto,
integrante do bloco de controle (caput, artigo 254-A da Lei das S.A.); ou

(i)  permanecer na companhia, mediante o pagamento de um prémio equivalente a

diferenca entre o valor de mercado das agdes e o valor pago por agéo integrante do bloco de

3 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de novembro de 1976. Diario Oficial da Uni&o, Brasilia, v. 19/12/1976
2 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume IV. 22 Edicdo Rev. Amp. — artigos 206 a 300. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2015. PGS. 321 e 322
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controle (84° do artigo 254-A da Lei das S.A.). Note-se que esse prémio também é conhecido,
no mercado, como “4gio” e/ou “prémio de controle”.

Diante de tais opcdes, podera, portanto, o acionista minoritario, a depender da
sua vontade, decidir entre ficar ou ndo ficar na sociedade, lembrando que a parte comercial da
venda deve observar minimamente os critérios estabelecidos na legislacdo aplicavel. Como por
exemplo, as partes ndo poderiam optar por uma porcentagem inferior a 80% (oitenta por cento),
uma vez que, neste caso, € uma limitacdo cogente prevista em lei.

Neste sentido, somente o estatuto social poderia alterar a porcentagem de 80% (oitenta
por cento) prevista em lei, mas, neste caso, para maior e nunca a menor. Este é o entendimento
do Diretor-Relator Pedro Marcilio na época de proferimento de decisdo do caso da alienagéo

de controle da Companhia Brasileira de Distribui¢do, conforme segue:

28. Analisando ambas as situacfes, reconheco que esses dispositivos tratam de
situagdes diferenciadas. O art. 116, juntamente com o art. 117, tem por objetivo
definir os requisitos para que um acionista seja considerado como acionista
controlador e as responsabilidades que um tal acionista assume, caso aja como tal.
Por isso, como em tantas outras hipoteses de responsabilidade subjetiva previstas no
nosso ordenamento juridico, juntou-se o poder (titularidade de direitos de voto,
prevista na alinea "a") e o agir (alinea "b"), para que se possa imputar a
responsabilidade a alguém. Ja o art. 254-A tem finalidade muito diferente. Ele
pretende conferir a possibilidade de uma ""compensacéo' a quebra da estabilidade
do quadro acionario, permitindo que os acionistas minoritarios alienem suas a¢6es
por um precgo determinado em lei (que pode ser aumentado pelo estatuto social),
quando essa estabilidade for perturbada. O critério eleito pela lei para definir o fim
dessa estabilidade do quadro acionario é a "[a] alienacdo, direta ou indireta, do

controle de companhia aberta. % (g.n.)

Desta forma, se observado o artigo 254-A e 0s seus critérios de aplicabilidade, conforme
abordaremos no proximo capitulo deste trabalho, tanto o direito do acionista controlador como
o direito do acionista minoritario estariam sendo resguardados e a Oferta Publica de A¢des seria

valida.

% BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios Processo RJ 2005/4069. Diretor-Relator Pedro Oliva Marcilio
de Sousa, Rio de Janeiro, 11 de abril de 2006. Pg. 4/6
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3.  Dos Critérios de Aplicabilidade da Oferta Publica de Ac¢des

A seguir abordaremos quais séo os critérios de aplicabilidade da OPA, de acordo com o
entendimento da doutrina e, em capitulo apartado, da jurisprudéncia.

Conforme abordamos anteriormente, para que a Oferta Publica de Agdes seja
legalmente valida alguns critérios devem ser observados pelo acionista majoritario e/ou
controlador de uma sociedade anénima de capital aberto.

Tais critérios estdo previstos no artigo 254-A da Lei das S.A. e nos seus parégrafos,
conforme verificamos no capitulo 2 deste estudo, bem como estabelecidos pela doutrina e
jurisprudéncia, em especial a jurisprudéncia da CVM.

De acordo com o estudo realizado, verificamos que antes de estruturar uma venda de
controle de uma sociedade a terceiro, o controlador deve realizar a Oferta Publica de A¢des aos
acionistas minoritarios, de forma a garantir a estabilidade do quadro acionério.

Para tanto, os seguintes critérios deverdo ser observados para que haja a correta
incidéncia do artigo 254-A da Lei das S.A.: (i) deve haver a transferéncia da titularidade do
poder de controle da sociedade; (ii) tal transferéncia deve ser para pessoa diversa (pode ser
pessoa fisica ou juridica) e alheia a sociedade; (iii) a alienacdo deve ser feita alienacéo a titulo
oneroso; e (iv) a aquisicdo ndo deve ser uma aquisicao originaria.

Abaixo, iremos descrever de forma mais aprofundada cada requisito para que haja a
Oferta Pablica de AcBes e qual o entendimento da doutrina sobre cada requisito. E importante
deixar desde ja estabelecido que a OPA somente sera configurada se todos 0s requisitos forem
observados, sendo que a ndo aplicacdo de algum deles, pode fazer com que os acionistas
majoritarios e minoritarios entrem em conflito sobre a correta aplicacdo do artigo 254-A da Lei
das S.A.

3.1. Da Titularidade do Poder de Controle

Conforme mencionado no ambito no item 2.1.1. deste estudo, o termo “Controle” e o
seu significado sdo imprescindiveis para o entendimento completo da Oferta Publica de Ac¢Ges
em virtude de alienacdo de controle de uma sociedade.

Isto porque, o proprio termo controle e a sua decorréncia pratica impactam a forma de
estruturacdo e de constituicdo de uma sociedade. Assim como mencionado no item 2.1.1. deste
estudo, o acionista controlador no Brasil € aquele responsavel pela administracdo da sociedade

e, por isso, possui responsabilidade fiduciaria.
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No entanto, o artigo 254-A da Lei das S.A. vem com o intuito de proteger o acionista
minoritario no caso de alienacdo do controle de uma sociedade. Neste ponto, os artigos 29, 84°,
da Instrucdo Normativa 361 da CVM e 0 116 da Lei das S.A. complementam o entendimento
do caput do artigo 254-A e seu paragrafo primeiro, cujo objeto é a defini¢do de “Alienagédo de
Controle”.

No que tange a este topico como critério para que a Oferta Publica de Ac¢des seja
configurada, é necessario observar que este critério € imprescindivel para tanto, uma vez que 0
previsto do artigo 254-A somente sera trigado se a parte que estiver vendendo e / ou cedendo
participacao societaria seja controladora da companhia de capital aberto.

Como esse assunto ja foi demasiadamente abordado no Capitulo 2, item 2.1.1., deste
trabalho, recomenda-se que o estudioso do tema analise o0 que esta la estabelecido para que haja
o completo entendimento do significado da OPA no ambito de alienacdo de controle de uma

sociedade anonima de capital aberto.

3.2. Da Pessoa Diversa/ Terceiros

Além do critério de alienacdo do controle de uma sociedade de capital aberto, outro
requisito indispensavel para que haja a configuracdo da Oferta Publica de A¢des € que a venda
ou a cessdo de participacdo societaria ou de direitos correlatos seja feita para terceiro.

O que isso significa na préatica é que a venda deve ser feita para alguém que esté fora do
quadro social no momento da venda, ou seja, ndo pode fazer parte do bloco de controle da
sociedade ou ja ser seu acionista.

Neste sentido, o doutrinador Nelson Eizirik discorreu sobre a aplicacdo deste critério:

Assim, o disposto neste artigo somente pode ser aplicado caso os integrantes do
bloco de controle cedam suas posi¢cdes para terceiro e este assuma posicdo
dominante na companhia, passando a exercer, em substituicdo do antigo
controlador, o poder de conduzir as atividades sociais.

Ressalte-se, no entanto, que devem ser considerados terceiros ndo apenas aqueles
que ndo mantinham qualquer relacdo com os antigos acionistas controladores, mas
também aqueles que, apesar de eventualmente integrarem esse bloco, na hipétese de
controle compartilhado, detinham posi¢ao minoritaria.

Ou seja, também fica caracterizada a alienacao de controle, para fins deste artigo,
quando alguém que detinha uma participagcdo minoritaria adquire agdes que lhe
conferem uma posicdo de predominancia no bloco, passando a exercer o dominio
da atividade empresarial. 26

% EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume IV. 22 Edigdo Rev. Amp. — artigos 206 a 300. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2015. Pg. 323



25

Note-se que tal terceiro pode ser tanto pessoa fisica quanto juridica, mas ndo deve ser
parte de um acordo de voto ou de um bloco de controle, sendo assim, devem ser considerados
novos controladores da empresa.

Isto porque, de acordo com a doutrina e jurisprudéncia (conforme veremos no item 3.4.
abaixo), ndo se pode passar o controle para um acionista que ja faca parte do grupo de controle
da sociedade (bloco de controle), ou que j& faca parte do quadro social da sociedade e/ou a¢des

vinculadas a acordo de acionistas.

3.3. A titulo oneroso

No que tange ao critério “alienag@o a titulo oneroso” para que haja a Oferta Publica de
Ac0es, € necessario observar que o artigo 254-A da Lei das S.A. somente sera aplicado caso a
transferéncia do controle seja onerosa.

Sendo assim, uma cessdo de controle de forma gratuita, por exemplo, ndo traria ao
direito minoritario de exercer o previsto no artigo 254-A, nem de receber o “agio” ou o “prémio
de controle”. Na prética, podemos afirmar que tal cenario ndo é recorrente no mercado de
compra e venda de empresas, motivo pelo qual ndo sera abordado com profundidade neste
trabalho.

Neste caso, considerando que a alienacdo € onerosa, ou seja, atrelada a um valor
negociado pela compra do controle de uma sociedade andnima de capital aberto, 0 minimo de
80% (oitenta por cento) do valor pago por acdo com direito a voto devera ser observado pelo
adquirente de participacdo societaria quando da Oferta Publica de Acbes ao acionista
minoritario.

De acordo com Roberta Nioac Prado:

Temos assim que o “contrato particular de cessdo de controle” para efeito de
incidéncia do art. 254-A da LSA de 1976, deve ter carater oneroso, pois na cessao
gratuita ndo ha preco a ser estendido aos minoritarios e, portanto, ndo importa para
efeitos deste livro. [...]

Portanto, é essencial que o acionista controlador alienante tenha recebido, pelo
bloco que alienou, alguma remuneracao; do contrario, ndo ha o que ser estendido
aos acionistas minoritarios. 2/ (9.n.)

Ainda, caso o acionista minoritario decida por ficar na sociedade, de acordo com o
previsto no 84° do artigo 254-A da Lei das S.A., ele podera receber o pagamento de um prémio

27 PRADO, Roberta Nioac. Oferta Publica de A¢Bes Obrigatéria nas S.A. — Tag Along. Séo Paulo: Quartier
Latin, 2005. Pgs 192e 193.
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equivalente & diferenca entre o valor de mercado das a¢des e o valor pago por acdo integrante
do bloco de controle.
E, ainda, nas palavras de Nelson Eizirik, no que tange a competéncia da CVM na

avaliacdo das operagdes de OPA de acordo com o artigo 254-A:

Nos casos de alienacao direta, em que 0 novo controlador adquire ac6es de emisséo
da companhia aberta pertencentes ao antigo detentor do controle acionario, tal
verificacdo, por parte da Comissdo de Valores Mobiliarios, é feita pela simples
comparacéao entre o preco pago ao alienante, revelado no contrato celebrado entre
as partes, e aquele que esta sendo oferecido aos acionistas minoritarios.

No entanto, na hip6tese de alienacdo indireta, especialmente nos casos em que a
sociedade alienada possui outros ativos além do controle da companhia aberta objeto
da OPA, torna-se mais dificil determinar o valor de 80% (oitenta por cento) do pre¢o
pago por cada acdo do bloco de controle. Ou seja, nessas situagdes, cumpre a
Comissdo de Valores Mobiliarios determinar qual é a parcela do valor pago ao
controlador indireto, no qual estdo refletidos os diversos ativos por ele possuidos,

que corresponde & companhia aberta cujo controle é alienado. 28

Neste sentido, de forma breve e exemplificativa, vale apontar a existéncia de um caso
recente em que a CVM entendeu que o valor pago no ambito da Oferta Publica de Ac¢des e no
caso concreto deveria ser calculado com o acréscimo de eventuais sinergias no célculo do
EBITDA.

Este foi o processo administrativo de n® 19957.005411/2019-39, também conhecido
como “Caso Tronox” no mercado, caso em que foi discutido o prego de aquisicéo para fins de
calculo do bénus dos acionistas minoritarios decorrente do artigo 254-A. No entendimento do
Diretor-Relator do caso, Marcelo Barbosa, em 01 de setembro de 2021:

Diante disso, entendo que essa quantia adicional deve ser incorporada ao prego
atribuido a Cristal no &mbito da Transacdo e que seus impactos devem ser
devidamente refletidos na DJP — inclusive em relacdo ao valor do caixa da Cristal
para calculo do valor empresarial da companhia, se aplicavel. [...]

Por todo o exposto, acompanho integralmente as conclusdes da SER e proponho que
a decisdo pelo indeferimento do registro da Oferta seja reformada e sua analise
retomada, desde que a Ofertante reapresente sua DJP: (i) desconsiderando na
projecdo de EBITDA da Cristal as sinergias esperadas com a Transacéo; e (iii)
considerando, no preco pago pela Cristal, o valor do pagamento adicional realizado

pela Tronox a Vendedora em setembro de 2019. 29

28 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume V. 22 Edigdo Rev. Amp. — artigos 206 a 300. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2015. Pgs. 332 e 333

2% BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios Processo CVM 019957.005411/2019-39. Diretor Gustavo Machado
Gonzalez, Séo Paulo, 23 de fevereiro de 2021. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0002/4788-0.pdf> Acesso em: 27 de junho de 2021
Caso Tronox
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3.4. N&o é uma Aquisicdo Originaria

Por fim, alem dos trés critérios acima mencionados, aqui lembrando que a transferéncia
do controle deve ser feita a titulo oneroso, de forma a transferir o controle para terceiro, alheio
a sociedade, a transferéncia do controle ndo deve ser oriunda de uma aquisi¢ao originaria.

Na pratica, isso significa que: (i) somente se aliena 0 que ja se tem anteriormente; (ii)
com base nas discussdes societarias a serem apresentadas no préximo capitulo, o controle ndo
deve ser transferido dentro de uma estrutura societaria ja existente; e (iii) a alienacdo do controle
pode ser feita em etapas.

De acordo com o doutrinador Eduardo Secchi Munhoz:

O negodcio ndo se realiza por um unico ato, mas obedece a um “procedimento
vinculado ou formal, de forma sucessiva”, caracteristica que fica bem destacada na
modalidade alienacdo de controle por etapas, expressamente prevista no art. 29, §4°,
da Instrugdo CVM n° 361/2002: “entende-se por alienacdo de controle a operagéo ou

conjunto de operagdes. 30

Em virtude do acima exposto, conforme abordaremos ao longo do proximo capitulo,
algumas operacdes societarias foram questionadas em ambito administrativo e, por isso, foram
avaliadas pela CVM.

Na maior parte delas, seus acionistas questionaram a correta interpretacéo do artigo 254-
A da Lei das S.A. com questionamentos sobre a necessidade de incidéncia ou ndo da Oferta

Publica de Acles, €, em outras, questdes correlatas a sua aplicacao.

30 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisi¢do de controle na sociedade andnima. Sao Paulo: Saraiva, 2013. Pgs
294 e 295
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4, Da Oferta Publica de A¢bes no entendimento da CVM

Com relacéo aos casos concretos escolhidos para este estudo, descreveremos abaixo o
historico do caso; breve descritivo das operacdes societarias; e apresentaremos qual foi a
decisdo da CVM adotada no caso concreto. Note-se que, em cada avaliacdo, iremos apontar se
os critérios mencionados acima neste trabalho foram observados e/ou comentados pelos
diretores da CVM.

4.1. Caso Usiminas

(i)  Processo CVM: RJ-2011-137063%

(i)  Partes / Partes Interessadas: Companhia Sidertrgica Nacional (“CSN”); CSN
Cimentos S.A. (“CSN Cimentos”); DIPLIC — Fundo de Investimento Multimercado
(“DIPLIC”); Caixa de Empregados da Usiminas (“CEU”); Usinas Sidertrgicas de Minas Gerais
S.A. (“Usiminas”); Grupo T/T, composto pela Confab Industrial S.A., Prosid Investments
S.C.A., Siderar S.A.I.C. e Ternium Investments S.ar.l1 (“Grupo T/T”); Nippon Steel
Corporation, participante ao Grupo Nippon, formado por ela e pelas empresas Metal One
Corporation, Mitsubishi Corporation do Brasil e Nippon Usiminas Co. (“Grupo Nippon™); e
Grupo V/C composto pela VBC Energia S.A. e Votorantim Industrial S.A. (“Grupo V/C”).
(i)  Documentos Avaliados:

a. Voto proferido pelo Diretor-Relator Gustavo Borba no ambito do Processo
Administrativo CVM N° 19957.000115/2017-80;

b. Decisédo do Colegiado de 24/10/2017;

C. Anélise de eventual incidéncia de OPA por alienacédo de controle de Usinas Siderurgicas
de Minas Gerais S.A. emitido pela Geréncia de Registros I (por Ricardo Maia da Silva)

d. Fato Relevante da Usiminas da Usiminas de 28/11/2011

e. Fato Relevante da Usiminas de 17/01/2012

(iv)  Historico: Os acionistas minoritarios da Usiminas, CSN Cimentos e DIPLIC
(““Acionistas Minoritarios”) pediram a Comissdo de Valores Mobiliarios que a operagdo de
compra e venda de agdes da Usiminas fosse avaliada sob a égide do artigo 254-A da Lei das
S.A. (“Operagao”).

31 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios Processo RJ 2011/13706. Diretor-Relator Gustavo Borba,
Rio de Janeiro, 24 de outubro de 2017.
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A Operacdo envolveu a compra e venda de participacdo societaria da Usiminas de
acordo com as etapas a seguir:
a. Primeira Etapa:
i. A Nippon comprou 1,69% das acdes ordinarias da Usiminas da CEU;
ii. O Grupo T/T, terceiro alheio até entdo na Usiminas, comprou 25,97% das
acOes ordinérias do Grupo V/C;
iili. O Grupo T/T comprou 1,69% das acdes ordinarias da CEU.
b. Segunda Etapa:
i.  Assinatura de um novo Acordo de Acionistas entre as empresas do bloco de
controle da Usiminas (“Novo Acordo de Acionistas”);
ii.  CEU permaneceu no bloco de controle com 6,75% e assinou 0 Novo Acordo
de Acionistas.
As imagens abaixo e que foram apresentadas em forma de diagrama no memorando
emitido pela geréncia de registros da CVM em 02/02/2012 32 nos auxiliam no entendimento do
quadro societario da empresa antes e depois da Operacao:

C. Cenério Pré-Operacdo:

Bloco de Controle — Acordo de Acionistas Original (63,86%%)

P —
Compra de 1,69%
T
¥ |
Outros™®* Grupo Nippon Grupo V/C CEU
(36.14%) (27.76%) (25,97%) (10,13%)

Compra de 1,69%

Compra de todas as acdes Grupo T/T
_____________________ ’
Usiminas
*Os %’s se referem a participacdo no total de acdes ordinarias de Usiminas.
**Qutros: representam acionistas fora do bloco de controle.
32 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios Processo RJ 2011/13706. Diretor-Relator Gustavo Borba,

Rio de Janeiro, 24 de outubro de 2017. Vide: https://www.gov.br/cvm/pt-
br/assuntos/noticias/anexos/2012/20120330-1-analise-OPA-ALI-Usiminas.pdf



https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2012/20120330-1-analise-OPA-ALI-Usiminas.pdf
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2012/20120330-1-analise-OPA-ALI-Usiminas.pdf
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d. Cenario Pos Operacao:

Bloco de Controle — Novo Acordo de Acionistas (63.86%%)

Outros** Grupo Nippon Grupo T/T CEU
(36,14%) (29.45%) (27.66%) (6,75%)
Usiminas

*Qs %’s se referem a participagao no total de agoes ordinarias de Usiminas.
**Outros: representam acionistas fora do bloco de controle.

Em virtude da Operacdo, o Grupo T/T passou a fazer parte do bloco de controle da
Usiminas, detendo 27,66% das a¢des ordinarias da Usiminas e 43,31% das a¢des vinculadas ao
Novo Acordo de Acionistas.

No entendimento dos Acionistas Minoritarios, a compra e venda de participacdo
societaria que resultou na compra de a¢des ordinarias da CEU e do Grupo V/C pelo Grupo T/T
teria alterado o bloco de controle da Usiminas. Em virtude disso, a Operacao teria gerado uma
a alienacdo de controle da Usiminas, razdo pela qual o artigo 254-A deveria ter sido aplicado
pelas partes da Operacao.

Para os Acionistas Minoritarios, “o que teria ocorrido — de forma “velada” — seria a
efetiva alienacdo do controle da Companhia, [...], para o Grupo T/T, por meio de um conjunto
de operagBes com o designio de dissimular a alienagdo de controle da Usiminas.”%,

Outros assuntos também foram discutidos neste processo, mas nao serdo objeto de
estudo neste trabalho, uma vez que ndo necessariamente fazem parte da aplicacdo do artigo
254-A da Lei das S.A. (como por exemplo, questdes relacionadas a governanca corporativa da
Usiminas e o Novo Acordo de Acionistas).

Diferentemente, no ponto de vista da Usiminas, a Operacao ndo levaria a aplicacdo do
artigo 254-A da Lei das S.A., uma vez que ndo teria tido uma alienacdo de controle da
companhia, mas sim uma substituicdo no seu bloco de controle, sendo que, na época, este
também teria sido o parecer emitido pelo doutrinador Nelson Eizirik.

No entanto, esse ndo foi o entendimento da CVM no caso concreto.

3 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios Processo RJ 2011/13706. Diretor-Relator Gustavo Borba,
Rio de Janeiro, 24 de outubro de 2017.
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No memorando apresentado pela Geréncia de Registros | da CVM foi mencionado que
0 artigo 254-A somente deve ser aplicado no caso de alienacdo direta ou indireta de bloco de
controle de companhia aberta; o disposto nos artigos 116 e 254-A ja havia sido discutido em
outro processo da CVM (alienacdo de controle da Companhia Brasileira de Distribuicdo —
CBD); foi relembrado que o artigo 254-A tem como intuito compensar a quebra da estabilidade
do quadro acionario e que a alienagdo de controle possui requisitos determinantes; dentre
outros.

Mesmo tendo ocorrido uma alienacdo de acGes do bloco de controle da Usiminas, foi
argumentado que tal alienacdo ndo teria alterado em si o controle da companhia e que o Novo
Acordo de Acionistas ndo teria alterado a “esséncia” da governanga da Usiminas. Como
decorréncia, 0 memorando da Geréncia de Registros | da CVM foi um posicionamento contra
a aplicacdo do artigo 254-A da Lei das S.A. e com pedido de arquivamento do processo
(“Memorando CVM”).

Neste mesmo sentido também decidiu o Diretor-Relator do Caso Usiminas, Gustavo
Borba, em recurso apresentado pelos Acionistas Minoritarios em 03/01/2017, relacionado a
uma reclamacao também feita pelos Acionistas Minoritarios em 10/11/2014 com relacdo ao
Memorando CVM, acima explorado.

De acordo com a decisdo por ele proferida, foi decidido pela ndo aplicacdo do artigo

254-A, uma vez gue nao se foi verificada a alteracdo de controle de forma clara.

Dessa forma, votou a favor da improcedéncia do pedido feito pelos Acionistas
Minoritarios da Usiminas e pela manutencdo do entendimento da area técnica (conforme

Memorando CVM), conforme segue®*:

Acrescente-se, por fim, que, ausente a configuragéo clara da situacéo de alteracdo
de controle, ndo deve a CVM determinar a realizaco da OPA, tendo em vista que tal
obrigacdo impde graves limitacBes ao direito de propriedade do alienante, o que
imp&e a adogéo, nesse ambiente, de interpretacdo estrita da norma, [...]

E, ainda,

Nesse sentido, registre-se ainda que, conforme precedentes da CVM [35], a mera
troca de um dos membros do bloco ndo configuraria, via de regra, hipdtese de
alteracao de controle para fins de realizagdo de Oferta Publica de A¢des (254-A da
LSA)[36].

E, por fim, no mesmo sentido do Memorando CVM:

Em sintese, verificou-se, no caso, uma alteracdo na composicao do bloco de controle,
com a transferéncia da participacdo do Grupo V/C ao Grupo T/T e a alienacdo de
parte das acdes detidas pela CEU aos outros dois acionistas integrantes do bloco,

34 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios Processo RJ 2011/13706. Diretor-Relator Gustavo Borba,
Rio de Janeiro, 24 de outubro de 2017. Pg. 9/13
Vide: http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2017/20171024/0547.pdf
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sem que isso gerasse um reajuste substancial das forcas dentro do grupo de controle,
em especial porque foi mantida a participacao majoritaria do Grupo Nippon..

4.2. Caso COPESUL / IPIRANGA

(i) Processo CVM: RJ-2007-7230
(i)  Partes / Partes Interessadas: Jardim Botanico Focus Fundo de Investimento em
Agdes, Companhia Petroquimica do Sul (“COPESUL”), Braskem S.A. (“Braskem”), Ultrapar
Participacdes S.A. (“Ultrapar”), Refinaria de Petroleo Ipiranga S.A. (“RPI”); Distribuidora de
Produtos de Petroleo Ipiranga S.A. (“DPPI”); Petroleo Brasileiro S.A. (“Petrobras”);
Companhia Brasileira de Petroleo Ipiranga (“CBPI”); Ipiranga Quimica S.A. (“ICQ”); Ipiranga
Petroquimica S.A. (“IPQ”) e 16 acionistas minoritarios da COPESUL (“Recorrentes”).
(i)  Documentos Avaliados:
a. Voto do Relator (Diretor Eli Loria) datado de 11/07/2007 em face do Recurso contra
decisdo SRE — Aplicabilidade do Artigo 254-A da lei n° 6.404/76 em caso de a¢bes vinculadas
por acordo de acionistas.
b. Fato Relevante da Braskem datado de 13/08/2007
(iv)  Historico: De acordo com o relatério do caso, apresentado em sede de recurso na
CVM*, a operacio de compra e venda das acdes da COPESUL levou em consideragdo os fatos
apresentados a seguir.

A COPESUL ¢é uma sociedade andnima de capital aberto e seu controle foi
compartilhado entre a Braskem e IPQ antes de 18/03/2007, na proporgéo de 29,5% do capital

social votante da companhia, de acordo com o Acordo de Acionistas da COPESUL, datado de
25/08/1992.

Em marco de 18 de marco de 2007, um contrato de compra e venda de agdes foi

celebrado entre a Ultrapar, na posi¢do de compradora, e 0s acionistas controladores da RPI e
da DPPI, na posicdo de vendedores, com a interveniéncia anuéncia da Petrobras e Braskem
(“Operagao COPESUL”). O principal motivo pelo qual tal Operagdo COPESUL foi firmada
pelas partes foi a aquisicdo de petroquimicos e ativos da Petrobras.

No contrato de compra e vendas de a¢des da Operacdo COPESUL, a Ultrapar adquiriu
a totalidade das agOes detidas pelos acionistas controladores na RPI, DPPI e na CBPI na

COPESUL,; de forma a Braskem passou a controlar a COPESUL de forma isolada.

3 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios Processo RJ 2007/7230. Diretor-Relator Eli Loria, Rio de
Janeiro, 11 de julho de 2007. Pg. 1/3
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Em virtude da Operagdo COPESUL, Braskem, Ultrapar e Petrobrés destacaram que a
COPESUL ja era controlada pela Braskem na época da Operacdo COPESUL, e, por isso, tal
operacdo nao estaria sujeita ao previsto no artigo 254-A da Lei das S.A. Ainda, a Braskem
protocolou pedido de registro de OPA para cancelamento de registro da COPESUL.

Na época, tais partes argumentaram que a Braskem ndo poderia ser considerada como
terceiro alheio a sociedade, uma vez que j& compartilhava o controle com a IPQ antes da
Operacao COPESUL.

No entanto, os Recorrentes entenderam de forma diferente dos controladores da
companhia, sendo que entraram com um processo administrativo na CVM em virtude da
Operacdo COPESUL argumentando que o artigo 254-A era aplicavel ao caso e que a Oferta
Publica de Acdes deveria ser realizada.

No mais, os Recorrentes argumentaram que: (i) a BRASKEM se enquadrava em todos
0S requisitos aos quais a caracterizariam como uma acionista controladora, de acordo com o
previsto no artigo 116 da Lei das S.A.; (ii) a Braskem possuia poder compartilhado antes da
Operacdo COPESUL e, por isso, ndo tomava decisfes de forma individual; (iii) em virtude da
Operacdo COPESUL, houve uma consolidacdo do controle nas maos da Braskem.

No entanto, ao avaliar o pedido dos Recorrentes, a SRE entendeu que “a tese de
consolidacdo ou concentracdo de controle nas maos daquele controlador que, de fato, ja o
exercia, ainda que em conjunto e, principalmente, em condi¢des rigorosamente iguais com
outra sociedade %,

Sendo assim, a SRE concluiu que a aquisicdo de acdes de COPESUL ndo ensejaria a
necessidade de realizacdo de uma Oferta Publica de AcGes, nos termos do art. 254-A da Lei n°
6.404/76.467

Diante do entendimento proferido pela SRE, a qual se manifestou contra o
posicionamento dos Acionistas Minoritarios, os Acionistas Minoritarios recorreram em sede do
processo administrativo na CVM.

Contudo, o Diretor Relator Eli Loria negou provimento ao recurso em 11/07/2007 e

decidiu pela manutengéo da deciséo da SRE:

BRASKEM, ULTRAPAR e PETROBRAS destacaram que a COPESUL ja era
controlada por BRASKEM e IPQ, detendo cada uma 29,46% do seu capital votante e
total, por acordo de acionistas de 25/8/92, e, assim, uma vez que a BRASKEM ja

36 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios Processo RJ 2007/7230. Diretor-Relator Eli Loria, Rio de
Janeiro, 11 de julho de 2007. Pg. 1/3
Vide: http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0004/5533-0.pdf
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deteria o controle compartilhado da COPESUL, néo existiria a obrigatoriedade de
realizacdo da OPA referida no art. 254-A da Lei n° 6.404/76. 87 (9.n.)

Isto porque, conforme decisdo proferida anteriormente pela SRE, o controle ja era

exercido pela BRASKEM, motivo pelo qual ndo se aplicaria o artigo 254-A da Lei das S.A.:
[...] ora sob exame, ndo enseja a realizacdo de oferta publica nos termos do art. 254-
A da Lei n°® 6.404/76, por caracterizar-se como consolidacdo do controle nas maos

do controlador BRASKEM, que, de fato, ja exercia o controle em conjunto e em
condices igualitarias com a IPQ.38

Ainda, afirmou o seguinte no que tange aos critérios para aplicacao doa artigo 254-

A da Lei das S.A, conforme transcri¢do abaixo:

Destarte, para que ocorra a alienagédo do controle, necessario que haja mudanca
na titularidade do poder de controle, sendo fundamental, portanto, a presenca de
novo controlador. Tal questdo ganha ainda mais perspectiva se verificarmos que o
proprio fundamento da OPA, a sua raz&o 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, j& ndo representa seus
interesses.” (g.n)

“Assim, as caracteristicas da alienagdo do controle acionario que obrigam a
realizacdo de oferta publica sdo duas: (i) que a titularidade do poder de controle
seja conferida a pessoa diversa do anterior detentor do controle e (ii) que a
transferéncia de agdes do bloco de controle seja realizada a titulo oneroso, com

onus e bénus tanto para o alienante quanto para o adquirente. 39 (9.n.)

Diante do acima exposto, foi entendido, portanto, que a concentracdo do poder em
um acionista que ja fazia parte do grupo de controle acionario ndo geraria direito aos
Recorrentes a exigirem a aplicacdo do artigo 254-A, uma vez que ndo houve a alienacéo de

controle acionario.

4.3. Caso CBD/CASSINO

(i) Processo CVM: RJ 2005 / 4069

(i)  Partes/ Partes Interessadas: Abilio dos Santos Diniz ("AD"), Ana Maria Falleiros dos
Santos Diniz D’Avila, Adriana Falleiros dos Santos Diniz, Jodo Paulo Falleiros dos Santos
Diniz, Pedro Paulo Falleiros dos Santos Diniz e Peninsula Participagdes Ltda. (‘“Peninsula” ou

“Holding Familiar”) (em conjunto com AD, "Vendedores"); Companhia Brasileira de

87 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios Processo RJ 2007/7230. Diretor-Relator Eli Loria, Rio de
Janeiro, 11 de julho de 2007. Pg. 1/3
38 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios Processo RJ 2007/7230. Diretor-Relator Eli Loria, Rio de
Janeiro, 11 de julho de 2007. Pg. 1/3
39 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios Processo RJ 2007/7230. Diretor-Relator Eli Loria, Rio de
Janeiro, 11 de julho de 2007. Pg. 2/3
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Distribuicdo (“CBD” ou “Recorrente”), Cassino Guichard Perrachon S.A. (" Comprador"); Pao
de Aglcar S.A. Industria e Comércio ("PAIC"); Valentin dos Santos Diniz, pai de AD, ("Pai");
Lucilia Maria Diniz Gallo, irma de AD, ("Irma"); Nova Peninsula S.A. (“Holding AD”); a Vieri
Participacdes S.A. ("Controlador Direto")

(iii)  Documentos Avaliados: Decisdo proferida pelo Diretor-Relator Pedro Marcilio em
processo RJ 2005/4069 da CVM em 11 de abril de 2006.

(iv)  Historico: em 03/05/2005, os Vendedores e o0 Comprador celebraram um contrato de
estabelecimento de uma Joint Venture ("Acordo de Associacdo™). Em virtude disso, a SRE
determinou que houvesse a realizacdo de Oferta Publica de Ac¢des por alienagdo de controle.

De acordo com os fatos relatados no relatério do processo RJ 2005 / 4069, antes da
entrada do Comprador na CDB em 1999, AD e sua familia detinham grande parcela das Acdes
Ordinarias da CBD (“ON”) que estavam alocadas em duas holdings diferentes: PAIC e
Peninsula, com 78,47% e 14,71% Acgdes Ordinarias em cada.

Ainda, o capital social da PAIC era dividido entre AD (24,82%), Holding Familiar
(27,17%), Pai (34,93%), e "Irm&" (13,07%). Ja, a Holding Familiar tinha seu capital social
dividido entre AD, seus filhos e esposa, com usufruto dessas acdes concedido ao AD.

AD e Peninsula deram em usufruto para a Holding AD parte das acdes por eles detidas
na PAIC, sendo a Holding AD nova sociedade em que o capital social era dividido entre AD,
na proporcao de 52%, e a Holding Familiar, na proporgéo de 48%.

Em virtude da cessdo via usufruto, AD se tornou titular / usufrutuério de mais de 55,5%
das acdes com direito a voto da CBD (“A¢des AD”). No mais, AD era titular direto de 0,5%
das ON, o Pai de 4,49% e a Irma de 1,76%.

Apos o fechamento das opera¢des acima mencionadas em 1999, o Comprador se tornou
titular de 30,53% das ON e 21,39% das a¢des preferenciais (“PN”’) sem direito a voto da CBD.
Ainda, o Comprador e os controladores da CBD, na época, celebraram acordo de acionistas.
Desta forma, a PAIC permaneceu com 60,39% das ON da CBD, a Holding Familiar com
10,18% das ON, AD com 0,39% das ON, Pai com 3,59% das ON e a Irm& com 1,41% das ON.

Em 2004, o Pai e a Irma realizaram a permuta da totalidade das suas a¢des na PAIC de
ON e PN na CBD. Posteriormente, as ON do Pai e da Irm& foram convertidas em PN,
remanescendo a Irma com apenas 2,8% das ON da CBD. Sendo assim, AD se tornou titular /
usufrutuério da totalidade das a¢6es da CBD detidas por PAIC.

Ainda, em 2005, houve uma reorganizacao societaria em que a maioria das ON da CBD,
de propriedade dos Vendedores, foram agrupadas em uma nova sociedade holding, neste

resumo denominada "Controlador Direto™. Em decorréncia de tal reorganizagéo, o Controlador
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Direto se tornou titular de 61,19% das acGes com direito a voto da CBD, o Comprador de
30,53%, AD, por intermédio da Holding Familiar, de 5,38% e a Irma de 2,8%.

Em virtude da operacdo, AD se tornou titular / usufrutudrio da totalidade do capital

social do Controlador Direto, sendo assim, com mais de 61,19% do capital social da CBD, cujo

capital votante passou a ser 66,57%.

Quando estabelecido, o Acordo de Associagdo definiu a capitalizacdo do Controlador
Direto por AD, que também manteria uma participacao direta nas suas a¢cdes ordinarias. Por
sua vez, o Comprador capitalizaria o Controlador Direto com 2.200.000.000 dessas ac¢des
ordinérias (ou 4,4% delas). Encerrando tais capitalizagdes, AD se tornaria titular da totalidade
de 100% das ac¢des ordinarias do Controlador Direto e as a¢des preferenciais seriam distribuidas
entre AD e o Comprador. Em decorréncia da capitalizacdo, o Comprador teria uma participacdo
direta na CBD de 26,12% das ON e 21,40% das PN. Por sua vez, AD teria uma participacdo
indireta de 2,8%.

Ainda, o Acordo de Associacdo estabeleceu a compra pelo Comprador de 50% das agdes

ordinérias e 100% das acOes preferenciais do Controlador Direto detidas por AD. Apds essa
primeira fase de compra pelo Comprador, AD ficaria com 50% das acGes com direito a voto do
Controlador Direto (com 31,15% do capital total do Controlador Diretor) e 0 Comprador 50%
das acOes com direito a voto e 100% das a¢Oes sem direito a voto (com 68,85% do capital social
total do Controlador Direto).

Ademais, foram negociadas duas opcBes de compra em nome do Comprador: (a) a
primeira, referente a 2.800.000.000 acdes ordinarias do AD ndo capitalizada no Controlador
Direto e (b) a segunda, referente a 1 agdo ordinaria do Controlador Direto em nome do AD
("Opcéo de Compra Mudanga de Controle™). Além da Opc¢do de Compra Mudanca de Controle,

também foi negociada uma opcdo de venda das demais a¢des ordinarias do Controlador Direto
de titularidade do AD para o Comprador.
Apos a consolidacdo do Acordo de Associacdo, 0 Comprador e AD passaram a tomar

decisOes iqualitarias no que tange as decisfes societarias, observado que AD teria o poder de

decidir, no caso de impasse.

Em virtude das operag0es realizadas em virtude do Acordo de Associagdo, em conjunto
com a Opcao de Compra Mudanca de Controle geraram um questionamento perante a CVM
sobre a aplicabilidade do artigo 254-A da Lei das S.A., artigo este estudado neste trabalho.

Observados os fatos acima expostos, foi apresentado um recurso pela CBD
argumentando, de forma resumida, que o artigo 254-A nao seria aplicavel a este caso, com base

nos seguintes argumentos:
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(i) para o art. 254-A, s6 "aliena o controle aquele ou aqueles que possuem a
qualidade de acionista controlador. Assim, sendo (i) titular de direito de sécio que
Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagdes sociais e
0 poder de eleger a maioria dos administradores, e (ii) fazendo uso, efetivamente, de
seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos drgaos
da companhias (nos termos estabelecidos no artigo 116 da Lei das S.A.), o acionista
controlador deve, por meio da alienacdo de valores mobiliarios com direito a voto,
transferir os poderes descritos nos itens (i) e (ii) acima";

(ii) "[t]al transferéncia, porém, para que se verifique a alienacdo de controle de que
tratam os artigos 254-A da Lei das S.A. e 29 da Instrugcdo CVM 361/02, deve se dar
para um terceiro ou grupo de terceiros representando um mesmo interesse, o qual
passara a partir de entdo, a exercer o poder de controle da companhia™;

(iii) ndo houve alteracdo do controle, "porque [AD] ndo pode ser caracterizado,
isoladamente, como Unico acionista controlador [da Recorrente], vez que o controle
da Companhia vem sendo compartilhado por [AD] e [o Comprador] muito antes da
assinatura do Acordo de Associacdo. Em segundo lugar, e conseqlientemente, porque
[o Comprador] ndo pode ser caracterizado como um ‘terceiro’; e por fim, mas ndo
menos importante, porque [o Comprador], seja na qualidade de integrante do bloco
de controle, ou na qualidade de terceiro, ndo adquiriu poderes de comando para,
isoladamente, exercer o controle [da Recorrente], que autorizem afirmar que a
operacdo configurou efetiva alienacéo do controle [da Recorrente]";

(iv) "[a] criacdo de uma sociedade holding (a Empresa Holding Indicada no Fato
Relevante) ndo afeta o poder de controle [da Recorrente], nem implica em sua
transferéncia, consolidando-se nessa mesma holding a titularidade do poder de
controle, tal como contemplado no Acordo de Associagéo™;

(v) "[dlito isso, ndo se pode afirmar que [AD] ‘alienou’ o controle [da Recorrente
ao Comprador], e nem que este, por outro lado, ‘adquiriu’ tal controle. O que
acontecera com a implementacdo das medidas contempladas no Acordo de
Associacao serd a consolidacdo do compartilhamento do controle [da Recorrente]
entre [o Comprador] e [AD], ja existente™;

(vi) quanto & Opcéo de Compra de Mudanca de Controle, afirmou a Recorrente que
""[o Comprador] adquirira o direito de, ap6s 8 (oito) anos da celebracdo do Acordo
de Associacdo, poder tornar-se titular de mais de 50% das a¢des da Empresa
Holding, havendo, a partir dai, uma alteragdo no equilibrio acionério entre os dois
controladores indiretos [da Recorrente]" (grifos constantes do original);

(vii) "[t]odavia, o fato de podermos vislumbrar a possibilidade de alteragdo, em
futuro minimo de 8 (oito) anos, no bloco de controle [da Recorrente], ndo nos
assegura que tal fato ocorrerd, efetivamente, no futuro; muito menos que ja estaria
concretizada (tal alteracdo) hoje, no presente, pela mera assinatura de documento
que estabelece a outorga de um direito, que para seu exercicio, requer o
acontecimento de determinada condi¢do™; e (viii) o art. 254-A néo prevé a ""'nocdo
de transferéncia de controle potencial” e exige terceiro comprador (0 Comprador

ndo poderia ser considerado terceiro, pois ja faria parte do bloco de controle). 40
(g.n)
40 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios Processo RJ 2005/4069. Diretor-Relator Pedro Oliva Marcilio
de Sousa, Rio de Janeiro, 11 de abril de 2006. Disponivel em

<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0002/4788-0.pdf> Acesso em: 06 de dezembro de

2020. Caso CBD
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N&o obstante os argumentos apresentados pela CBD, o voto proferido pelo Diretor-
Relator Pedro Marcilio na sua decis&o sobre o recurso* foi contra os argumentos da CBD e a
manutencdo do posicionamento da SRE — ou seja, manter a aplicacdo do artigo 254-A.

Sendo assim, o Diretor-Relator Pedro Marcilio o seguinte: “parece-me correta a decisao
da Area Técnica, devendo o Comprador realizar a oferta plblica para aquisi¢éo de agdes com
direito a voto da Recorrente, nos termos do art. 254-A da Lei 6.404/76.”*2,

Ainda, se manifestou de forma especifica sobre o artigo 254-A da Lei das S.A.,

conforme Segue:

Para decidir esse recurso, gostaria de me fixar em trés pontos do art. 254-A. S&o
eles: (i) inexisténcia de referéncia a "acionista controlador", (ii) a restricdo da
definiclo de "alienacéo de controle™ a transferéncia de valores mobiliarios, e (iii)
a mengdo a transferéncia ""de forma direta ou indireta. [...]

Comeco pelas conseqiiéncias da inexisténcia de menc¢do a "acionista controlador".
Como se vé do art. 254-A, fala-se apenas em "alienacdo do controle", mas néo se
menciona o "acionista controlador” ou se faz referéncia ao art. 116. O que quer a lei
com essa omissao aparente? Ela faz sentido? Essa omisséo faz com que a disciplina
da oferta pablica do art. 254-A afaste-se da disciplina para a responsabilizagao do
"acionista controlador"? Ha justificativa para que a regra do art. 116 e 117 dirija-se
a destinatarios diferentes dos destinatarios do art. 254-A? [...]

Analisando ambas as situacGes, reconheco que esses dispositivos tratam de situaces
diferenciadas. O art. 116, juntamente com o art. 117, tem por objetivo definir os
requisitos para que um acionista seja considerado como acionista controlador e as
responsabilidades que um tal acionista assume, caso aja como tal. Por isso, como em
tantas outras hipdteses de responsabilidade subjetiva previstas no nosso
ordenamento juridico, juntou-se o poder (titularidade de direitos de voto, prevista na
alinea "a") e o agir (alinea "b"), para que se possa imputar a responsabilidade a

alguém." 43(g.n.)
E, ainda, argumentou que o espirito do artigo 254-A envolve:

Ja o art. 254-A tem finalidade muito diferente. Ele pretende conferir a possibilidade
de uma ""‘compensacdo' a quebra da estabilidade do quadro acionario, permitindo
que os acionistas minoritarios alienem suas a¢@es por um pre¢o determinado em lei
(que pode ser aumentado pelo estatuto social), quando essa estabilidade for
perturbada. O critério eleito pela lei para definir o fim dessa estabilidade do quadro
aciondrio é a "'[a] alienagdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta.

a4 (g.n.)
4 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios Processo RJ 2005/4069. Diretor-Relator Pedro Oliva Marcilio
de Sousa, Rio de Janeiro, 11 de abril de 2006. Pg. 4/6
42 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios Processo RJ 2005/4069. Diretor-Relator Pedro Oliva Marcilio
de Sousa, Rio de Janeiro, 11 de abril de 2006. Pg. 4/6
43 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios Processo RJ 2005/4069. Diretor-Relator Pedro Oliva Marcilio
de Sousa, Rio de Janeiro, 11 de abril de 2006. Pg. 4/6
a4 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios Processo RJ 2005/4069. Diretor-Relator Pedro Oliva Marcilio
de Sousa, Rio de Janeiro, 11 de abril de 2006. Disponivel em

<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0002/4788-0.pdf> Acesso em: 06 de dezembro de
2020. Caso CBD
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No que tange aos termos utilizados no inicio do artigo 254-A — “Direto” ¢ “Indireto”, o
Diretor-Relator aponta que, caso ndo haja uma transferéncia direta do controle de uma

sociedade, € necessario que se verifique se ocorreu de forma indireta:

Boa parte da objetividade do critério proposto nos paragrafos acima se perde em
razdo da utilizac8o da expressao "alienacéo direta e indireta”, no caput e no §1° do
art. 254-A. 1sso porque, o significado tradicional dessa expressao - da-se alienacao
de controle mesmo que se interponha uma sociedade holding para a realizacéo da
alienacdo das acdes da companhia aberta - que vinha sendo aplicado pela CVM
ainda quando o antigo art. 254, que ndo falava em alienacao indireta, e amplamente
aceito pela doutrina, ndo é o Unico sentido da expressdo. Ha um outro significado
cuja aplicacao sé pode ser analisada a partir dos fatos do caso concreto.

Esse significado inclui, dentre as operacfes que dao causa a oferta pablica, ndo s6 a
alienacao de ac¢Bes agrupadas em sociedade holding, mas, também, a inclusdo de
acertos contratuais que impliquem a transferéncia dos direitos politicos e econémicos
do valor mobiliario, sem a transferéncia da acéo (a conferéncia de usufruto vitalicio
de voto e dividendos mediante contraprestacdo em dinheiro ou a celebracdo de
acordo de acionistas, regulando voto e distribui¢do de dividendos, por exemplo),
tenha esse acordo sido celebrado para se evitar a realizar a oferta pablica ou mesmo
com vistas a um outro fim licito. Como isso, para a aplicacdo do art. 254-A, se em
uma operacao nao se verificar a transferéncia de valores mobiliarios que implique
alienacgéo de controle, deve-se analisar se essa alienagéo ocorreu de forma indireta
(i.e., mediante acordos que resultem na transferéncia de poder politico e econémico
desses valores mobiliarios).

H4, no entanto, uma peculiaridade na estrutura da operacdo, que justifica uma
andlise mais detalhada dela. O Controlador Direto, como consta do Relatério, € uma
sociedade holding pura, criada com o objetivo de organizar o exercicio do controle
da Recorrente. Nessa alienacao indireta, ao contrario das hipoteses cléssicas, o
alienante mantém-se como acionista controlador, embora exercendo o controle
compartilhado da sociedade holding, seu interesse econémico tenha se reduzido

significativamente. 4 (g.n.)

E, por fim, o Diretor-Relator entendeu que o artigo 254-A da Lei das S.A. se aplicava
na situacdo concreta, uma vez que a Opcao de Compra Mudanca de Controle, mesmo podendo

ser exercida no futuro, configurava uma alienacéo de controle, conforme segue:

Por fim, entendo procedente 0 argumento da area técnica, segundo o qual o
pagamento imediato de todo o preco pelas a¢des, assegurando-se o direito a compra
de uma acéo adicional 8 anos depois, por prego simbdlico, impede que se considere
que a alienacdo de controle somente se dard em tal momento — e isto mesmo sem
considerar a razdo prética de que o adiamento da OPA por tal prazo levaria até
mesmo a impossibilidade de se calcular o preco a ser pago, entdo, aos demais
acionistas. [...]

A Instrucdo 361/02 reconhece a possibilidade de a alienacdo do controle ser
realizada através de em um conjunto de operacdes (art. 29, § 49), e, portanto, nada
impede que, em determinadas situaces, a OPA somente venha a se tornar

4 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios Processo RJ 2005/4069. Diretor-Relator Pedro Oliva
Marcilio de  Sousa, Rio de Janeiro, 11 de abril de 2006. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0002/4788-0.pdf> Acesso em: 06 de dezembro de
2020. Caso CBD
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obrigatéria no momento da conclusdo desse conjunto de operacdes. Entretanto, no
caso concreto, a operacdo de alienacdo do controle deve considerar-se concluida
desde logo, tendo em vista (i) a irrelevancia econbmica da segunda parte da
operagdo — aquisi¢do por precgo simbolico de uma agéo ordinaria da holding — e
(ii) ser a conclusdo dessa segunda parte da operagdo uma faculdade atribuida ao
Comprador. 46

Em virtude do acima exposto, pode-se concluir que, na sua tomada de deciséo, o
Diretor-Relator do caso entendeu que o artigo 254-A era aplicavel no caso concreto, uma vez
configurada uma alienacéo de controle indireta, com um exercicio de op¢do de compra futuro,
em que os seus efeitos, por mais que houvesse discussdo sobre tal ponto, foram absorvidos no
inicio da operacdo entre Comprador e Vendedor quando da celebracdo do Acordo de

Associacao.
46 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios Processo RJ 2005/4069. Diretor-Relator Pedro Oliva Marcilio
de Sousa, Rio de Janeiro, 11 de abril de 2006. Disponivel em

<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0002/4788-0.pdf> Acesso em: 06 de dezembro de
2020. Caso CBD
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5. Considerac6es Finais

Em virtude do trabalho acima exposto, é possivel possivel concluir que, para que a
Oferta Publica de Aquisicdo de Ac¢Oes seja configurada, os requisitos previstos no artigo 254-
A da Lei das Sociedades Andnimas e 84° do artigo 29 da Instrugdo Normativa da CVM n°
361/2020 devem ser observados.

O principal intuito de tais artigos é resguardar o direito dos minoritarios em caso de
alienagéo de controle da sociedade a andnima de capital aberto, uma vez considerado o affectio
societatis e o interesse de manter-se vinculado a uma acionista a qual escolheu ser sdcio.

E importante relembrar que, conforme abordado no estudo, o conceito mais atual de
“Controle” entende que que o s6cio Ndo precisa somente ter participacdo majoritaria na
sociedade an6nima, mas também deve ter direito de voto, participacdo decisiva em 6rgaos da
administracdo e direcionamento estratégico dos negdcios da companhia.

Assim sendo, quando o “Controle” for vendido a terceiros, alheios a sociedade e ao
bloco de controle da sociedade, o controlador devera ser atentar que os artigos mencionados
acima serdo aplicados, de forma que o adquirente de participacdo societaria devera ofertar ao
acionista minoritario o prémio previsto em lei (minimo de 80% (oitenta por cento) do valor
pago por acdo com direito a voto).

Note-se que, de acordo com a doutrina e jurisprudéncia, 0s requisitos minimos para que
a OPA seja necessaria sdo: (i) o poder de controle deve ser cedido, por meio de venda e compra
de acBes, ou outros direitos conversiveis em acdes; (ii) a operacao deve ser feita com terceiro
alheio a sociedade, ou seja, que ndo faca parte da companhia antes da concretizacdo da
operacdo; (iii) a operacao deve ter um valor atrelado, sendo que operacgdes gratuitas ndo geram
a incidéncia da OPA; (iv) a operagdo ndo deve ser uma aquisicdo originaria.

Em virtude disso, tanto o cliente quanto o advogado dever&o avaliar em conjunto como
estruturar a operacgdo e avaliar se o direito dos minoritarios esta sendo ou nao observado na
operagéo.

Neste sentido, a segunda parte deste trabalho foi estruturada com operagdes societarias
relevantes em que a aplicagdo do artigo 254-A foi questionada tanto pelos acionistas
minoritarios como também pela prépria companhia diante da Comissdo de Valores Mobiliarios.

De forma sucinta, o caso da Usiminas foi um caso decidido em ambito administrativo
em que foi decidido pela ndo aplicacdo do artigo 254-A, uma vez que ndo se foi verificada a
alteracéo de controle de forma clara. Por sua vez, no caso da Copesul / Ipiranga, foi entendido
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que a concentracdo do poder em um acionista que ja fazia parte do grupo de controle acionario
ndo geraria direito a aplicacdo do artigo 254-A.

De forma diversa, no caso CBD / Cassino, foi entendido que o artigo 254-A da Lei das
S.A. se aplicava na situacdo concreta, uma vez que existia um direito de op¢do de compra por
mudanca de ¢ no contrato celebrado entre as partes e, mesmo podendo ser exercida no futuro,
configurava uma alienagéo de controle.

Por fim, diante da andlise feita neste trabalho, foi verificado que a aplicacdo do artigo
254-A da Lei das S.A. ndo deve ser feita somente com a leitura fria do artigo, mas também deve
ser feita uma anélise conjunta com o previsto na doutrina e jurisprudéncia, uma vez que
inimeros conceitos também esbarram em outros artigos da Lei das S.A., legislacGes correlatas
e entendimento da Comissdo de Valores Mobiliarios. Em virtude disso, aos advogados e
clientes que esbarrarem com uma venda de “Controle”, é necessario que observem o previsto

neste trabalho na estruturagdo de operagdes societérias.
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