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1. Introdugédo

O crescimento experimentado pelo mercado de capitais brasileiro ap6s
o boom de liquidez da primeira década do milénio tornou premente a am-
pliacio do debate acerca da regulagdo e efeitos da alteragio do controle das
companhias abertas nacionais, especialmente diante da migragdo paulatina do
sistema para um modelo “semi-concentrado” — quando nio minoritirio ou
diluido - de dominacdo acionria, equacionando assim as hipoteses de alienagao
e aquisigio do controle, cujas operagdes sofreram similar difusio no periodo.

Mas se por um lado as mudangas identificadas ao longo da Gltima década
¢ meia provocaram considerivel aumento dos casos submetidos 4 andlise da
CVM acerca da matéria, por outro as perguntas surgidas e respostas apre-
sentadas fizeram com que os julgados da autarquia merecessem acalorada
discussio doutrindria.

Nesse sentido, a intencio deste breve estudo é fundamentalmente a de fil-
trar as diversas leituras e cendrios até aqui postos, induzindo talvez o “repensar”’
das estruturas adotadas e reconhecendo assim, na esteira da contemporinea
licio de COMPARATO, que “a regulagdo do poder de controle, em qualquer campo
da vida social, encontra-se em fase de acelerada mutagao, o que nos leva a rever, sem
cessar, as construgdes jurfdicas laboriosamente levantadas para enfrentar o problema.””?

Por se tratar de um assunto cercado de controvérsias, naturalmente que
nio se pretende solucionar as polémicas, sendo apenas contribuir para o in-
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3 COMPARATO, Fibio Konder. O poder de controle na sociedade andnima. Rio de Janeiro: Ed.
Forense, 2005, preficio do autor.
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cremento do debate, mediante a anilise comparativa ¢ critico-
principais operacoes trazidas ao mercado.
Considerand s i
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¢ dada inclusive a natureza desta obra coletiva — optar

descritiva das
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vinculo associativo e direito de voto (¢ titular de direitos de sdcio™): rii) a
aptidio constante {ndo eventual) de predominio volitive na condugdo dos
negdeios da sociedade (e assegurem, de modo permaneite, @ mioria dos votos
nas deliberacdes da assembléia gesal ¢ o poder de eleger a maieria dos administradores
da companhia™; e (ifiy salvo na exceqdo do art. 243,32°, a materializagdo via
uso cfetivo de seu poder de decisio para ditar os rumos da companhia (Tuse
cfetivo desse poder de oricutagio das arividades da companthia™y.

Decompondo este conceito, na esteira da classica obra de BERLE ¢
MEANS (*The Modern Carporation and Private Property”y, COMPARATO
transpbs entio ao sistema nacional a divisio do controle intermt corporis em
totalitirio’, majoritirio, minoritirio ou gerencial.” ™ *

Dentre estas, a5 que interessain ao escopo deste texto sio basicamente
as versdes majoritiria ¢ ninoritiria do controle. O primeiro {controle ma-
joritdrio), fundado na ttularidade da maioria das agoes com direito a voto,
permitindo a seu titular fazer prevalecer sua vontade de modo incélume
sobre a dos demais acionistas e reger assim os rumos do empreendimento. O
segundo {controle minoritirio}, materializado quando um acionista ou wm
grupo de acionistas detém parcela inferior a metade das agdes votantes mas.
apesar disso, possui representatividade suficiente para dirigir a atividade ¢ os
Grgdos sociais da companhia, seja em razio da maior pulverizagio do capital,
seja pelo absenteisimo decorrente desta dispersdo aciondria.

E ¢ na linha de distingdo entre estas varlagoes que assenta uina das gran-
des questdes envoltas & matéria, representada pela disputa sobre a incidéncia
ou nio da OPA do art 234-A no contexto de um controle ndo majoritdrio
e. dai, da extensio da definigio de controle posta no art. 116 que, como dito,

delimita concretamente o “acionista controlador”. e ndo wn conceito amplo
de *poder de controle”, como comumente se parece confundir. Mas isto serd
melhor depreendido no capitulo seguintes.

i Essa permanéncia sempre foi motivo de dilema, servindo por vezes como referéncia a
Resolugio 4111776 do BACEN. que fundamentava o controle pela preponderancia nas tres
Gltimas assembleias gerais da companhia.

5O controle roralitirio ¢ identificade quando nenbum acionista ¢ excluide do poder de
Jdominacio da sociedade. quer trate de sociedade unipessoal. quer se esteja diante de uma
companhia com controle totalitirio conjunto. como em grande parte das sociedades fa-
miliares. As decisdes por unanimidade sio caracterfsticas desse tipo de controle.

O consrole gerencial se apresenta conio representagdo mixima da dissociagdo ente a pro-

priedade acioniria e poder de centrole. identificade nos casos em que, por haver “extreni

dispersido ciondria. ex adrtinistradores assument o controfe crpresanad de fate, transforustitdo-sc i

drgde socal guie se autopapelist per wopragie” (COMPARATO.E K. op. Cit..p. 71

COMPARATO. E K. op. cit. p. 32

A par destas espéeies sacietirias tpicas, contudo, o sistema nacienal traz em seu bojo uma gama
de outras definicdes de controle. seja para efeita contibil - na esteira. v das regras de IFRS ¢
dos CPCs 15 e 36 — on de andlise e balizamento concorrencial — conforme Lei n. 12.529711
e Resolugio n. 02 CADE — o gue sé faz amnentar o grau de complexidade da material
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3. Ofertas publicas (OPAs) por aquisicio
e alienagdo do controle acionario de
companhias abertas

Antes de adentrar a anilise dos casos propriamente ditos, importa abordar
z\algumas das principais questdes enfrentadas por doutrina ¢ CVM, no que tange
a transferéncia da titularidade do controle das companbias abertas brasileiras.

Conforme apontado, a verificagio do efetivo exercicio do controle por
um determinado acionista (ou conjunte -de- acionistas) estd condicionada 3
cumulagio de uma série de fatores. E é justamente este o ponto nevrélgico
dos casos analisados, motivo pelo qual a correta identificagio e distincio entre
as ﬁguras do controle aciondrio efetivamente existente e exercido nas companhias —
delimitado especialmente pela regra do art. 116 - ¢ do poder de controle potencial
daquelas mesmas sociedades, é absolutamente indispensivel para que se possa
alcangar a compreensio tanto daquilo que se pode concretamente identificar
como um efetivo negdcio de alienagio de controle - ¢ que enseja portanto a
o}fe}'ta piiblica compulséria, facultado o exercicio do tag along pelos minori-

tarios — distinguindo-o enfim de operagées que, ainda que envolvam partes
— ou mesmo a integralidade — da posigio participativa detida por um alienante
que, naquele dado momento exerce o controle da companhia, nio garanta
com absoluta e inabalével convicgio que, em decorréncia automatica da troca
de posi¢io aciondria, o adquirente o suceders na posigdo de comando social.
.A mesma preocupacio vale para os negbcios de aquisigio de controle
medlgnte oferta piiblica voluntiria, se bem que aqui a celeuma nio assente
propriamente na delimitagdo da hipétese e no disparo da OPA, mas nas
consequéncias potencialmente geradas e na cumulatividade ou nio desta
modalidade com as OPAs de tag along legais e/ou estatutarias. ‘
De um lado, a OPA por alienagio de controle — que materializa o dito
tag along - esta prevista no §1° do art. 254-A da LSA, com a seguinte redagio:

Art. 254-A A alienacio, direta ou indireta, do controle de compa-
nhia aberta somente podera ser contratada sob a condigio, suspensiva
ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica
de f;,quifig:éo das agdes com direito a voto de propriedade dos de-
mais fachlonistas da companhia, de modo a lhes assegurar o prego
no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por agio
com direito a voto, integrante do bloco de controle.

§ 1° Entende-se como alienagio de controle a transferéncia, de forma direta
ou indireta, de agdes integrantes do bloco de controle,de agdes vinculadas
a acordos de acionistas e de valores mobilidrios conversiveis em agOes
com direito a voto, cessio de direitos de subscrigio de agdes ¢ de outros
titulos ou direitos relativos a valores mobilidrios conversiveis em agdes
que venham a resultar na alienacio de controle acionirio da sociedade.
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Conforme se demonstrara da incursio casuistica a seguir, a estruturagao
do dispositivo legal foi tida por muitos como “circular” e insuficiente, dando
azo A tentativa de complementagdo disposta no art. 29 da ICVM 361/2002.
E aqui utiliza-se o termo “tentativa” justamente porque a redagio do aludido
dispositivo terminou por ensejar discussdes ainda maiores em torno da celeuma
pré-existente, como por exemplo quanto 4 identificagio do que — ou de quem
— seria de fato um “terceiro” adquirente, além da referéncia expressa ao art.
116 da LSA, como se 0 mesmo tipificasse o conceito de poder de controle, € ndo
apenas delimitasse a figura do acionista controlador faticamente identificado.

Como se ver4, parte da doutrina™ rechaga a necessidade de que o adqui-
rente seja um terceiro para que isso implique na obrigatoriedade da OPA de tag
along. Lado outro, ha entendimentos reiterados no sentido de que a alinea“b”
do art. 116 da LSA somente pode ser aplicada para fins de responsabilizagdo
do acionista controlador (art. 117), ndo abragando o disparo da OPA do art.
254-A da Lei das S.A. Sintetizando a controvérsia, a propria CVM assim ja
se manifestou, no ambito do Processo CVM n® RJ 2005/4069:

“28. Analisando ambas as situagdes, reconhego que esses dispositivos
tratam de_situacdes diferenciadas. o art. 116, juntamente com o art.
117, tem por objetivo _definir os vequisitos para que umn acionista
seja considerado como acionista controlador e as responsabilidades que
um tal acionista assume, caso aja como tal .(...) Jd o art. 254-4

tem finalidade muito diferente. ele pretende conferir a  possibili-
dade de wma “compensacio” a quebra da estabilidade do quadro

aciondrio, permitindo que os acionistas minoritdrios alienem suas
agbes por um prego determinado em lei (...) Essa conclusdo é reforgada
em razdo de o §1° do art. 254-A procuron definir o que se entende
por ‘alienagio de controle’ para aplicaglio do disposto no caput. nessa

definiciio, ndo se utilizou de gualguer expressio que indique que, para
fins do art, 254-A, o controle estd velacionado comn ¢ seu exercicio. 0

1° apenas vinculoy a alienacio de controle & transferéncia de
valoves mobilidrios, indicando que estd preocupado apenas comt o requi-

*  Art. 29.A OPA por alienagio de controle de companhia aberta serd obrigatéria, na forma

do art. 254-A da Lei 6.404/76, sempre que houver alienagio, de forma direta ou indireta, do
controle de companthia aberta, e terd por objeto todas as agBes de emissio da companhia s
quais seja atribuido o pleno e permanente direito de voto, por disposicio legal ou estatutiria.
(-+)
§4° Para os efeitos desta instrugdo, entende-se por alienagio de controle a operagio, ou o
conjunto de operacdes, de alienagio de valores mobilidrios com direito a voto, ou neles
conversiveis, ou de cessio onerosa de direitos de subscri¢io 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.

Cf. MUNHOZ, Eduardo Secchi, Aquisigio de controle na sociedade andnima. Sio Paulo: Saraiva,
2013, p. 300.
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. o> .
;’m do art 116, ‘a’ (...). Ndo hd, portanto, referéncia a necessidade
0 exercicio efetivo do poder, exigindo, tio somente, a propriedade

dos valores mobilidrios gue permitiriam esse exercicio 31. Isso
nos leva a perguntar se faria sentido excluir o exercicio do cotitrole
como yequisito para a necessidade de oferta piblica. payece~me que

sim, por uwi”argumento simples: se, na alienagio de-controle, alienante
deve entregar algo (controle) e o adquirente deve reccber esse mesmo alpo
e,ldc'ido que ndo hd obrigagio de o titular de mais de 50% das agdes rfn;
dzre.xto a volo exetcer o controle, a verificagdo da aquisigio de controle — que
obrigaria o adguirente a realizar oferta priblica — s poderia ser verificada
pos.terr'ormente 4 transferéncia dos valores mobilidrios, se ¢ quando o ad-
quirente passasse a exercer o controle”.

ora Nou’tro giro, o negécio de aquisigio do controle — igualmente sujeito 4
PA, porém por fundamentos diversos - estd regulamentado no art. 257 da
Lei, nos seguintes termos:

lzrt. 257.A oferta ptblica para aquisigio de controle de companhia
; erta somente poderd ser feita com a participagio de institui¢do
nanceira que garanta o cumprimento das obrigagdes assumidas

pelo ofertante.

o .
§1 Se a oferta contiver permuta, total ou parcial, dos valores
mobl'harlos, somente poderd ser efetuada apés prévio registro na
Comissio de Valores Mobilidrios.

o . . N .
§ % A oferta deveri ter por objeto ages com direito a voto em niimero
suliciente para assegurar o controle da companhia e ser irrevogavel

o 9 .
§3 S.e o ofertante j4 for titular de a¢des votantes do capital da com-
panhia, a oferta poder ter por objeto o nimero de a¢des necessirio
pa(r:a co.mgletar o controle, mas o ofertante deverd fazer prova, perante
a Comissdo de Valores Mobilidrios, das agdes de sua propriedade.

o I
§ g A Comissio de Valores Mobilidrios podera expedir normas
sobre oferta ptblica de aquisicio de controle.

Ocorre’ que, por mais que a distingdo originiria do gatilho motivador
d:zs duas espécies de oferta pablica (OPA) seja clara — enquanto que a do art
234—A~decorre da alienagdo do controle, a do art. 257 se d4 em busca d .
obt.en(;ao daquele - o que se percebe é que, em ambos os casos o legislador f(f
omisso quanto 3 defini¢io de um percentual minimo de participag;(g) acionari 1
para fins de langamento das OPA, limitando as hipéteses tio somente ao wso
fiaquele congeito referencial (“controle”), o que acaba pordarazo i Ventilz(siz
mte’rp.retagio no sentido de que o conceito do art. 116 bastaria para todos os
cenarloi, conclusio no minimo duvidosa e semeadora de inseguranga juridica

~Nao bastasse isso, ha que se atentar ainda para a possibilidade de al—.
teragdo da estrutura do controle mediante operagdes de incorporacio de
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agdes, que apesar de se diferenciar das demais tanto quanto a procedimento
quanto a objetivos, figura como alvo do debate em relagio 3 aplicabilidade
da OPA do art. 254-A, pelo fato de, a0 fim e ao cabo, redundar nio raro no
surgimento de um novo controlador. A questio aqui é saber se essa modi-
ficagio pode ou nio ser capitulada como fruto de uma alienagio daquela
posi¢do de mando.

Isto posto, passa-se agora ao exame de algumas relevantes operagdes de
alteracdo do controle aciondrio e i anilise dos respectivos cases julgados pela
CVM, a fim de melhor ilustrar a problemdtica fitica inerente ao tema.

3.1 Transferéncia do controle minoritario

fonte de grande polémica, o controle minoritirio & reconhecido de
forma implicita pela Lei das S.A, devido ao fato de a lei ndo prever um per-
centual minimo de negociagio das agdes com direito a voto como requisito
caracterizador do acionista controlador.

Entretanto, diversos sio os argumentos que sustentam o ndo reconheci-
mento da transferéncia do controle minoritirio como circunstancia ensejadora
da OPA do art. 254-A da LSA, mormente por defenderem que esta forma
de controle somente se manifesta diante de um contexto fitico especifico e
quich transitdtio, ndo sendo possivel, apos a alternincia das posigdes, garantir
ao adquirente a mantenga da estabilidade ¢ permanéncia exigidas pelo art.
116 para configuragio do acionista controlador efetivo.

Mas este tema esta longe de ser sereno. Exemplo disso € que, enquanto
no“Caso TIM” 2 CVM entendeu que a alienagio do controle minoritirio nao
seria o suficiente para ensejar a obrigatoriedade da oferta publica a posteriori,
a0 analisar o pedido de fechamento de capital feito pela “LAH”, controladora
minoritiria — frise-se, autointitulada — da “BHG”, 2 autarquia reconheceu a
legitimidade desta categoria de controle para fins da OPA para cancelamento
de registro, prevista no art. 4° da LSA.

3.1.1 Caso TIM: alienagcédo de controle
minoritario indireto
em 2009 a CVM teve a oportunidade de se manifestar sobre a necessidade
de realizaio de oferta piiblica em caso de alienagio do controle minoritirio,

no julgamento do notério “Caso TIM”.
Em suma, apbs uma sequéncia de operagdes, a Telco terminou por
incorporar a Olimpia — que 4 época detinha 17,99% do capital da Telecom

O contrato de Co-Investiment Agreement firmado entre Assicurazioni General S.p.A, Intesa
Sanpaolo S.p.A, Mediobanca S.p.A, Telefonica S.A., Sintonia S.A., que detinham partici-
pagio em comum na Telco, foi o verdadeiro precursor de todas as operagdes inerentes &
incorporagio da Olimpia e aquisi¢io de mais 5,6% da Telecom Italia.
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Italia™ e, paralelamente a isso, por meio de contribuicio de capital adicional,
passou a deter mais 5,6% do capital da Telecom Italia.

Tal mudanga na estrutura de participaces foi determinante para fun-
damentar o pedido de obrigatoriedade de realizacio da OPA 4 posteriori feito
pelos acionistas minoritirios™ da TIM Participagdes no Brasil, por considera-
rem que, mesmo tendo sido realizada na Itdlia, a operagio concluida implicou
igualmente na alienagio indireta do controle da companhia brasileira,

A decisio da SER/CVM concluiu queaTelco, 20 tornar-se proprietiria
de 24,5% das agdes ordinarias da Telecom Italia, de fato terminou por adquirir
o controle indireto da TIM Participagdes e, comisso, determinou a realizagio
de OPA das agdes da companhia. ~

No entanto, 20 julgar o recurso interposto pela Telco — ¢ embora o
reconhecimento da possibilidade de alienacio do controle indireto fosse
inconteste —, por maioria o Colegiado entendeu pela inexigibilidade da
OPA do art. 254-A. Curiosamente, contudo, tal se deu com base em votos
fundamentados em raciocinios absolutamente distintos, mas que ao final se
somaram para reformar a decisio da 4rea técnica (SRE).

A Presidente Maria Helena entendeu que a lei aplicével a0 caso seria a
italiana, afirmando assim a inaplicabilidade da lei nacional e, via de consequ-
éncia, do art. 254-A ao caso. Por conseguinte, o Diretor Eli Loria reconheceu
ser sim possivel a configuragio do controle minoritirio, mas frisou que o
mesmo somente seria levado em conta para efeitos dos art. 116 e 117 da LSA
(responsabilidade do acionista controlador). Finalmente, o Diretor Otavio
Yazbek considerou que, a0 menos naquele caso em especifico, ndo se encon-

trava verificada a obrigatoriedade da oferta ptblica por alienagio do controle
minoritirio, eis que, de uma anilise casuistica concreta das Gltimas 5 (cinco)
assembleias da companhia italiana, no se podia concluir pela “permanéncia”
do controle exercido pela Olimpia sobre a Telecom Italia.

Conforme dito, contudo, apesar de ter afastado a obrigatoriedade da
OPA a posteriori, a decisio da CVM nio foi capaz de consolidar um enten-
dimento sobre o tema.

2 Para uma melhor compreensio, vejamos: a Telecom Italia era detentora de 100% do capital
da Telecom Italia International N.V, sendo esta detentora de 100% do capital da T'im Brasil
Servigos e ParticipagSes S.A. (Tim Brasil), por fim, a Tim Brasil era titular de 81,24% das
a¢des da TIM ParticipagBes S.A, sendo que esta filtima detinha 100% das companhias
brasileiras TIM Celular S.A e TIM Nordeste S.A)

O Processo Administrativo CVM n° RJ 2007/14344 foi protocolado na CVM pelos se-
guintes acionistas minoritrios da TIM Participagdes: JGP Hedge Fundo de Investimento
Multimercado, Gavea Brasil Fundo de Investimento Multimercado, Hedging-Griffo Verde
Equity Master Fundo de Investimento Multimercado, HG Verde Master Fundo de Investi-
mento Multimercado, HG Top Fundo de Investimento Multimercado, HG Top 30 — Fundo
de Investimento Financeiro, HG Star Fundo de Investimento Multimercado e HG Carteira
Administrada Real Fundo de Investimento Financeiro.
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3.1.2 Caso BHG: OPA para cancelamento de
registro por "controlador minoritario”

Em 2015 a CVM teve nova oportunidade de se manifestar quanto ao
reconhecimento do controle minoritrio e suas consequéncias, quando a
Latin America Hotels (LAH), detentora de 29,51% do capital social votante
da Brazil Hospitality Group (BHG S.A.) apresentou requerimento de oferta
pliblica de aquisigio de agdes para cancelamento de registro (art. 4° LSA),
com a consequente retirada da empresa BHG da listagem do Novo Mercado.™

Na ocasido,a CVM deferiu o pedido, fundamentando-se no §4° do art.
4° da Lei das S.A. e na ICVM 361/02, acompanhando o entendimento da
irea técnica, consubstanciado no Memorando da SRE.®

Entretanto, ao reconhecer a existéncia de um controlador minoritario
que efetivamente exercia o controle da companhia, a CVM ressa.ltou que se
tratava de uma anilise casuistica e que, portanto, ndo significaria com isso
que todo e qualquer minoritirio passaria a figurar como legitimo para fins
de requerimento da OPA de fechamento do capital.

Nesse sentido, a manifestagio da SRE considerou configurado o controle,
mesmo que a LAH nio fosse detentora do controle majoritirio, pontuando que

“ernt ammbos os dispositivos [art. 116 da LSA, e 0 art. 3°, IV da ICVM 361] a definigdo
de acionista controlador de uma companhia ndo depende de que o mesmo seja titular de
um percentual minimo de agdes com direito de voto, como 50% mais uma agdo (...)""*

Tal definigdo levou em consideragdo outras peculiaridades concern?ntes
a0 caso tais como: (i) a LAH se autodeclarava controladora no formulario de
referéncia e em momento algum foi contestada pelos demais acionistas; (ii)
o Conselho de Administragio era formado em sua maioria por conselheiros
indicados pela acionista; (fii) a propria Bovespa identificava a LAH como
controladora e, por fim,a LAH obteve a maioria absoluta dos votos nas cinco
peniltimas assembleias.

Todos estes elementos caracterizavam destarte o poder de mando da
acionista minoritéria que, ao requerer a realizagio de OPA para fechamt?nto do
capital, obteve assim decisdo favorivel ao seu pedido, tendo sido considerada
controladora e parte legitima para tais fins. o

Em contrapartida, ao rechagar a ideia de que o conceito de acionista
controlador est vinculado & propriedade da maioria do capital votante - ou
seja, 50% mais uma das acdes com direito a voto -,a CVM parece demonstrar
suficiente contradi¢io com o entendimento firmado no julgamento do “Caso
TIM?” dantes exposto, o que corrobora a inseguranga juridica envolta ao tema.

1 Processo CVM. R] 2014/10023
% Disponivel em http://www.cvin.gov.bt/decisoes/2015/20150324_R 1.html
!¢ Processo CVM n° RJ-2014-10023
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Nessa es.teira, a partir da decisdo proferida pela CVM no caso de fecha-
mento do capital dfl BHG é possivel questionar se esse mesmo reconhecimen:o
da LAH como acionista controladora serviria para fins de obrigatoriedad
da OPA de tag along, acaso se estivesse diante de uma situacio d d i
partlc&)agﬁo detida pela controlidora minoritaria. o g venda da

€smo tratani i do hipotética, é i
O st e i e e T e s
na resist : 2 alienagio do controle
n}mor}tarlo como ensejador-da OPA 4 posteriori, mas que, no fim do dia, tal
51t.uagilo. pode sim vir a ocorrer, principalmente em ambi’entes de.dis e
a’c1.ona:1a, a-depender dos humores do colegiado acionrio ¢ “circurlstreifrircsié1 .
fiticas” apresentadas no pbs alienacio da participacio pelo antigo controlad(fj

3.2. Transferéncia de agbes integranfes
do bloco de controle

. d::l mesma forma que nos casos de alienagio do controle minoritirio
alienagio de uma parcela das ages que compdem o bloco de controle també;r?
se n.mstl:a bastante polémica no que tange a verificagio da obrigatoriedade d
reapza(;a? da OPA do art. 254-A. Dentre outras coisas, esses casos envol .
2 dlSCLl.SSQO sobre a necessidade de um “novo” acionista controlador o
ja ventlllado, se haveria ou nio a necessidade de que o adquirente fi uree; come
um ?fet.lvo “terceiro” em relagio ao bloco de controle preexistenteg— ou Cczlrinz
4 propria companhia -, ou seja, alguém que ainda nio detenha partici ; ;
na socxeda}de alvo da alienagio do share de controle. P

.E dai, como se vers, derivam temas como a“consolidagio do controle”
mediante a venda ou cessio de a¢les entre os préprios integrantes do bloco,
)

inclusi i 0 is hi i
clusive em situagdes nas quais hi troca do acionista componente do bloco
de controle, desaguando via de regra na

! ergunta de se taj 6 j
ou nio a OPA de tag along (art, 254—A)p ¢ gt ensqam

3.2.1. Caso Usiminas: alienacédo de
parcela do bloco de controle

N O*“Caso Usiminas™" teve inicio ainda em 2011, quando o controle aci
nario da companhia se encontrava 1nas mios do Bloco de Controle com, (t)_
pelo Grupo Nippon (detentor de 27,76% do capital votante total) Gizzsz
]\5// C.(com part1c1p‘a§f“io de 25,97% do capital votante total) e a Cz;ixa dI;s

mplega’dos da Usiminas (com 10,13% do capital votante total).

Apbs uma série de operagdes, mas especialmente em decorréncia da
venda da participacio do Grupo V/C ao Grupo Ternium/Techint (Gr
T/T), tal configuracio passou a estruturar-se da seguinte forma: Grupo 111\1131(—)

1

7 Processo RJ2011-13706
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ppon (agora com 29,45%), Grupo T/T (com 27,66%) e CEU (com apenas
6,75%, apbs ter negociado parcela de sua participagio com os dois outros
grapos anteriormente citados).

Em decorréncia da venda de parte do bloco de controle pelo GrupoV/C
a0 GrupoT/T, portanto, teve inicio a disputa submetida i decisio pela CVM
para fins de aplicabilidade da OPA de tag along, na qual a CSN e o DIPLIC
(Fundo de Investimento Multimercado) pleiteavam a reforma da decisdo da
SRE, para que fosse determinada entio a obrigatoriedade de realizagio de
OPA por alienagio do controle da Usiminas.™

O pano de fundo da discussio é um tanto mais complexo e envolve
alegagdo inclusive de simulagio relacionada ao novo Acordo de Acionistas
firmado no 4mbito do Bloco de Controle, mas o certo, entretanto, € que a
decisio da CVM nio identificou indicios de que a venda das agdes detidas
pelo Grupo V/C tivessem ocasionado o surgimento de um novo acionista
controlador, mormente porque o efetivo poder de controle s6 se identificava
quando exercido de modo consolidado pelo bloco de controle composto pelo
Acordo de Acionistas e, com isso, a alienagio de parcela das agdes integrantes
deste Acordo nio corresponderia 4 alienagio do controle em si, especialmente

considerando que o GrupoV/C nio detinha isoladamente, fosse o controle
da companhia (Usiminas), fosse o do prdprio bloco.

Inconformada com o afastamento da OPA, a CSN levou a demanda
20 Poder Judicidrio, por meio de agio de obrigacio de fazer cumulada com
pedido de indenizagdo, visando coibir o Grupo T/T A realizacio de oferta
plblica em razio da transferéncia do controle da Usiminas. Porém, mais uma
vez ndo obteve sucesso, tendo a agio sido julgada improcedente.

Interessante notar que, sob a interpretagio dada ao caso, mesmo havendo
a possibilidade de se identificar os agentes que compartilham o controle, o
mesmo somente pode ser atribuido ao grupo como um todo, e nio a cada um
dos individuos ou acionistas que constituem essa coletividade", salvo quigd
diante de uma prova robusta de controle individual exercido dentro do bloco.

3.2.2. Caso CBD: alienagdo de controle por R$ 1,00

O “Caso CBD” também possui grande relevincia entre os casos de
alienagfio do controle compartilhado, envolvendo a discussio sobre a obri-
gatoriedade de realizagio da OPA do art. 254-A.

Isso porque, em 2005, as Superintendéncias de Registro (SRE) e de
Empresas (SEP) analisaram os termos do Acordo de Associagdo firmado entre

'® Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/noticias/anexos/2012/
20120330-1-analise-OPA-ALI-Usiminas.pdf

1 LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros, Restricdes a Transferéncias de Acdes e Alteragdo do Poder de
Controle. ,in Revista de Direito Mercantil, Industrial Econdmico e Financeiro n® 153/154,
janeiro ~ jutho de 2010. p. 290.
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a familia Diniz (capitaneados por Abilioc Diniz) e o grupo Casino Guichard
Perrachon S.A., concluindo que a operagio tentou mascarar a alienagio do con-
trole, o que deveria assim ensejar a aplicabilidade da OPA de tag along ao caso.®

Numa brevissima sintese, 0 Acordo de Associacio entre os Diniz e o Ca-
sino regulava a aquisigio, pelo Casino, de 50% das ag&es ordinarias e 100% das
preferenciais do controlador direto da companhia, acrescidos de uma *“Opygdo
de Compra Mudanga de Controle”,a qual se faria exercivel dali a 8 anos, porém
pelo valor simbélico de R$ 1,00, viabilizando entio 2 aquisi¢ic de uma agio
ordindria daquele controlador direto, pondo fim & paridade aciondria original
¢ vertendo o Casino em tiovo controlador. - - S

Ao analisar a operagdo, a CVM ressaltou que mesmo estando a opgio de
compra condicionada ao lapso temporal de 8 (oito) anos, a irrelevincia eco-
némica da mesma deixava claro que a alienagio do controle j4 estava de fato
concluida, pois o simbolismo do prego estabelecido para a opgio implicava em
reconhecer que o preco pelo controle efetivo ji estava embutido no valor global
fechado originariamente na operagdo, o que impunha o langamento da OPA.

3.2.3. Caso Copesul - alienacdo dentro
do bloco de controle

Em 2007, mais um caso de alienagdo de parcela do controle comparti-
lhado foi submetida 4 andlise da CVM (Processo RJ 2007/7230), em razio
do recurso apresentado pelos acionistas minoritirios da Copesul (Companhia
Petroquimica do Sul), visando reformar a decisio da SRE que julgou desca-
bida a OPA a posteriori, sob o fundamento de que quem j é controlador nio
pode adquirir o controle, mas tio somente consolidi-lo.

O caso basicamente envolvia o exercicio do controle compartilhado por
Braskem e Ipiranga Petroquimica (IPQ), regulado em Acordo de Acionistas firmado,
sendo que cada uma detinha um percentual de 29,46% do capital votante da Copesul.

. Apds uma série de operagdes, a Braskem tornou-se detentora de 40% da
Ipiranga Quimica S.A (ICQ), 4 época controladora da IPQ, de modo que, ao
final, a Braskem terminou por adquirir participagio indireta na propria IPQ
por intermédio da Ipiranga Quimica S.A. consolidando, via de consequéncia,
o controle da Copesul.

Tal consolidagio foi vista pelos minoritirios como uma alienagio indireta
do controle da companhia e que, portanto, deveria motivar a OPA de tag along.

Entretanto, o Colegiado da CVM levou em conta a paridade nas partici-
pages detidas pelos acionistas do bloco controlador, para concluir entio pela
auséncia de transferéncia na titularidade do controle, eis que ndo haveria um
controle individual de quaisquer dos integrantes, apto a ser alienado aum terceiro.

* Processo RJ 2005/4069
* Processo Administrativo CVM n° RJ2007/7230
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Interessante notar que o Diretor-Presidente, mesmo concordando com
a dispensa da OPA de tag along, se posicionou de modo divergente ao enten-
dimento da SRE de que o art. 29, §4° da ICVM 361/02 exigiria um terceiro
necessariamente “estranho ao bloco de controle”, frisando que “a referéncia a
terceiro deve ser interpretada como uma mera explicitagdo da distingdo de sujeitos sem
a qual ndo se pode falar em alienagio” =

Nesse mesmo sentido, MUNHOZ destaca que o mencionado disposi-
tivo da ICVM 361 nio obriga que o adquirente seja um terceiro estranho ao
bloco de controle, mas que as mudangas ocorridas dentro do grupo podem
sim disparar OPA a posteriori, cabendo a diferenciagdo entre os casos em que
as modificagdes no interior do bloco de controle levem a “modificagdo do centro
de gravidade do podet, que passa de wm acionista para outro, resultando na alienagio do
controle” >, daquelas em que exista apenas um reforgo do controle ja exercido

anteriormente por aquele integrante.

3.3. Incorporagdo e incorporagdo de
agbes: aquisi¢do originaria ou
alienacdo do controle?

A alteragio da estrutura de controle das companhias abertas também
pode advir da incorporagio de a¢des ou da incorporagio de outra sociedade.

A primeira delas ¢ definida pelo art. 252* da Lei das S.A, donde se infere
que serd instituida uma subsidiria integral mediante incorporagio de todas
as acdes da incorporada, enquanto que a segunda estd prevista no art. 227%
da lei, pressupondo a extingdo da pessoa juridica da sociedade incorporada,
passando a integrar o patrimdnio da incorporadora. De tal mudanga na ti-
tularidade do controle surgem questionamentos dos mais diversos e, dentre
eles, o da obrigatoriedade de realizagio de oferta pablica por alienacio de
controle, prevista pelo art. 254-A da LSA.

Para sustentar a inexigibilidade da OPA a posteriori nas operagdes dos
arts. 227 e 252,a CVM firmou seu entendimento com base na auséncia do
requisito bsico disposto no art. 254-A, qual seja, o negdcio de alienagdo em
si, estatuindo que no 4mbito das incorporagdes surge uma relagio de troca
que nio s¢ confunde e nem substitui o mencionado requisito, o qual se revela
essencial para incidéncia da oferta piblica do art. 254-A.

2 PROC. RJ2007/7230

2 MUNHOZ, Eduardo Secchi, Aguisigio de controle na sociedade andnima. Sao Paulo: Saraiva,
2013, p. 300.

* Art.252. A incorporagio de todas as agdes do capital social a0 patriménio de outra companhia

brasileira, para converté-la em subsididria integral, serd submetida a deliberagdio da assembléia-geral

das duas companhias mediante protocolo ¢ justificagio, nos termos dos artigos 224 e 225,

Art. 227. A incorporagio & a operagio pela qual uma ou mais sociedades sio absorvidas

por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigagdes.

19
5
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A anilise de trés casos a um sé tempo (Tenda/Gafisa, Totvs/Datasul e
Company/Brascan), devido 4 proximidade em que ocorreram, fez com que
a CVM elaborasse e divulgasse o memorando n® 214/2008, ratificando o
entendimento da Superintendéncia de Registro deValores Mobilidrios (SRE)
sobre a ndo-obrigatoriedade de realizacio de oferta pablica, seja por forga
do art. 254-A ou mesmo ‘em decorréncia de clausulas estatutirias — as ditas
poison pills tupiniquins -, né momento das incorporagdes.

3.3.1. Caso Tenda/Gafisa

No ano de 2008, Tenda e Gafisa-iniciaram opetagio de incorporagio que
resultaria na diluigio da participacio dos controladores da Tenda, mediante incor-
poragio, pela Tenda, da Fit Residencial, sociedade controlada pela Gafisa i época.

Com esse objetivo, inicialmente a Gafisa aumentou o capital da Fit
Residencial que, por consequéncia, teve o patriménio liquido igualmente
aumentado. Ato continuo, a0 invés de a Gafisa ou a Fit Residencial adqui-
rirem o controle da Tenda por meio da compra direta de agdes do grupo
controlador (Grupo HPJO), ou até mesmo por meio de subscricio de agdes
em aumento de capital,a Gafisa acertou com o Grupo HPJO a incorporagio
da propria Fit Residencial pela Tenda.

Consequentemente, a incorporacio realizada terminou por aumentar o
capital da Tenda, com a emissdo de novas agdes 4 Gafisa (entio controladora da
Fit). Diante disso, ¢ dada a disparidade dos valores patrimoniais de Tenda e Fit
na data da incorporacdo, a emissio das novas acdes da Tenda entregues 4 Gafisa
conferiram a esta 60% das agdes ordinarias da Tenda, diluindo os antigos contro-
ladores (Grupo HPJO), dos anteriores 51% para somente 20% das agdes votantes.

Com isso,a Gafisa alcangou a pretendida “aquisicio” do controle da Ten-
da, sem que fosse realizada a OPA por alienacio de controle €, mais importante,
conseguiu manter o prejuizo fiscal compensavel na Tenda, evitando ainda o
exercicio do recesso pelos minoritirios da construtora mineira, beneficios que

s6 foram possiveis em razio da opgiio pela operagdo de incorporagio reversa.

3.3.2. Caso Totvs/Datasul

Apesar de terem sido analisadas pela CVM sob a mesma perspectiva, a
incorporagio das agdes da Datasul pela Totvs foi operacionalizada de modo
diverso do Caso Tenda/Gafisa.

Primeiramente, a Totvs incorporou as agdes da Datasul por meio de uma
controlada (Makira do Brasil S.A.), para, em seguida, incorporar a propria Makira,
fazendo com que a base aciondria da Datasul fosse unificada 4 base da Totvs,

Desse modo, todos os acionistas da Datasul passariam a ser acionistas da
‘Totvs, mediante a emissio por esta (Totvs) de novas agdes ordinrias repre-

* SRE MEMO/SRE/GER-1/N° 214/2008
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sentativas de 14,3% do seu capital social. Ademais, os acionistas da Datasul
receberiam o montante total de RS 480 milhdes, sendo parte em div‘idendos
e parte como pagamento pelo resgate de agSes preferenciais da Makira, a ser
deliberado pelos acionistas da Datasul.

3.3.3. Caso Company/Brascan

O terceiro caso se assemelha bastante ao anterior, tendo em vista que 2
operagio efetivou-se por meio da incorporagio de agdes da Con}pany pela
Brascan SPE SP-3 S.A. (subsididria da Brascan) e, por conseguinte, uma
incorporagdo da subsididria pela propria Brascan. o

A incorporagio das agdes de emissio da Company pela .sub31dxar1a~da
Brascan resulton na emissio, pela subsididria, de agdes ordinarias e de agdes
preferenciais resgataveis. No mesmo ato, ocorreu a deliberagio <.io Eesgate das
agdes preferenciais, com pagamento do valor total de R§ 200 milhdes, me{tos
o valor de qualquer distribui¢io de dividendos declarada‘pela Comp’an.y.“

A ética da CVM, além de nio preencher os requisitos do negdcio ~de
alienacio do controle, nesses casos em que ocorre a incorporagio .de agdes
os minoritirios detém, por disposi¢io legal, uma série de mecanismos (~ie
protecio que vio desde o direito de acesso s informagdes e de participagio
em assembleia, até o proprio exercicio do direito de retirada, com o respectivo
recebimento do valor patrimonial das agSes tituladas. .

Portanto, a tentativa dos minoritirios de provocar a OPA a posteriori
sob o pretexto de alteragio na estrutura do controle da.co,n?panhla‘restou
infrutifera, restando-lhes se socorrer dos instrumentos societarios pertinentes
para se proteger de tais mudangas.

3.4. Aquisigdo do controle mediante
oferta publica voluntéria

A oferta piblica de aquisi¢do do controle (art. 257) ainda possui pou-
cos precedentes no sistema brasileiro, mas assume posigio relevante ante a
mudanga paulatina do modelo de controle aciondrio para um cor.lt,egto de
controle senio diluido, 20 menos “semi-concentrado” ou minoritrio das
companhias nacionais, representado cada vez com maio’r f.'requéncia por
pequenos grupos de investidores — financeiros e/ou estrategicos — que, de-
tentores de posi¢des individuais diminutas, se reinem em blocos suﬁger}tés
a al¢a-los a0 exercicio do controle diante da pulverizagio da base acionéria
das companbhias respectivas. .

Nessa linha, é de se frisar que equivoca-se aquele que cla.ss’l,ﬁca .toda
e qualquer OPA voluntiria do art. 257 como uma “oferta hostil”, pois tal

¥ Processo CVM n o RJ/2008/10328
* Processo CVM n o R]/2008/10328
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pré-conceito negligencia o contexto fitico e econdémico, bem como abstrai
a necessaria consideragdo macro acerca dos interesses envolvidos quando da
publicagio de uma oferta para aquisi¢io do controle.

- Lado outro, ndo se pode ignorar que esta OPA a priori nio raro representa
uma efetiva ameaga 20s administradores e, em alguns casos, aos proprios con-
troladores minoritirios porventura existentes; o' que induz a uma precipitada
tendéncia de forgar uma rejeigio 3 oferta, como se a mesma jamais pudesse
mostrar-se positiva. Isso leva a que se pondere ¢om maior cautela o uso de-
liberado das técnicas de defesa contra essa espécie de OPA, evitando que se
extrapole sua racional originiria ou o préprio limite legal, reverberando em
praticas abusivas em detrimento dos acionistas e quici da companhia.

Afinal, ha situagSes em que a OPA voluntiria é extremante saudavel
podendo garantir aos acionistas a oportunidade de receber um valor geralmente’
maior do que a cotagio das suas agdes em mercado e em inequivoco “pé de
igualdade”, sem serem excluidos de eventual prémio de controle, servindo
ainda de estimulo aos administradores para que se mantenham ativos e altivos,
garantindo que a geragio de valor e crescimento da companhia impega uma
tomada efetivamente hostil a prego irris6rio.”

3.4.1. Caso GVT-Vivendi: OPA de tag
along vs OPA takeover

A aquisigio do controle da GVT - embora polémica e fruto de estra-
tégias bastante questionadas pelo mercado - foi vista como um caso raro em
que a cliusula estatutiria de protegdo 4 dispersio acioniria funcionou na
medida certa, protegendo a companhia de eventuais ofertas hostis, mas sem
inviabilizar por completo a OPA voluntaria.

Inicialmente, a Global Village Telecom (GVT Holland) e a Swarth In-
vestments LLC detinham, respectivamente, 15,06% e 14,98% das a¢des da
.GVT Holding, exercendo o controle compartilhado da companhia. Enquanto
isso,a GVT figurava como subsididria da GVT Holding, sendo esta tiltima
detentora de 99,9% de participagio na primeira.

O desentrolar dos fatos se deu na seguinte ordem cronolégica: em 19 de
agosto de 2009,a GVT soltou o “Fato Relevante” informando que faria uma
oferta pliblica de distribui¢io secundiria de a¢ées. Contudo, ji em setembro
de 2009 as controladoras da GVT*(GVT Holland e Swarth) comunicaram
a desisténcia desta oferta, em razio da celebragio de acordo com a Vivendi
a qual langaria uma oferta pablica voluntaria para aquisi¢io de até 100% das,
agdes da GVT, pelo preco de R$ 42,00 por agio,

» NIOAC PRADO, Roberta. Oferta Piiblica de Agdes Obrigatéri 50 Pat
X . es Obrigat s S.A. . .
Latin, 2005. p. 68. ca de Agoes Obrigatéria nas S.A. Sio Paulo: Quartier

% Global Village Telecom (Holland) B.V,, Swar
. V., th Investments LLC, Swarth Inv
Holding LLC e Swarth Management LLC rh fvestmens
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Em contrapartida, a Vivendi negociou algumas condi¢des para que o
acordo fosse colocado em pratica, especialmente a convocagio de assembleia
de acionistas para que fosse aprovada a dispensa de aplicagio dos artigos 43
e 44 do Estatuto Social da GVT - que protegiam a dispersio acioniria -,e a
realizagio de due diligence na GV'T."

Logo em seguida, em outubro de 2009,a Telesp (Telecomunicagdes de Sdo
Paulo S.A - “Telefonica”), atropelando os comunicados da GVT e as tratativas
anunciadas com a Vivendi, publicou edital de oferta piblica para aquisi¢do de
no minimo 51% das a¢des da GV'T, no valor de R$48,00 por agio, também
condicionada 3 dispensa da aplicagio das protegdes 2 dispersio acionéria.

A disputa travada entre as empresas terminou por gerar uma grande
expectativa no mercado, na crenga de que aVivendi lancaria uma OPA
concorrente, principalmente com a conclusdo do due diligence e a autorizagio
do Board daVivendi para aquisigio de 100% das agdes daquela empresa alvo
(GVT), bem como face a aprovagio da dispensa das clausulas de protegio a
dispersio acionria,em Assembleia Geral da GVT de 03 de novembro de 2009.

Como a GVT nio langou essa OPA concorrente, o misterioso siléncio —e
inércia apenas aparente da Vivendi — fizeram com que, aos 04 de novembro de
2009, 2 Telefonica aumentasse entio sua proposta para R$ 50,50 por agio da GV'T.

Entretanto, pata a surpresa da Telefonica, a Vivendi publicou novo fato
relevante, anunciando a negociagio de contrato de compra e venda, optando
por adquirir diretamente das controladoras da GVT (GVT Holland e Grupo
Swart) o percentual de 29,9% do capital votante da GVT Holding,R$ 56,00
por agio, além de outros 8% de terceiros, por aquele mesmo valor. Paralela-
mente a isso, anunciou que havia firmado também “opgdes de compra” de
outros 19,6% do capital votante que, acaso exercidas, implicariam enfim na
OPA do art. 254-A da LSA, estratégia que jogou por terra a possibilidade de
éxito das OPA langadas pela Telefonica.

Apds essa primeira fase, aVivendi ainda realizou outras sucessivas aquisi-
¢des de participagio societaria na GVT Holding, tornando-se titular de 85,7%
das aces da companhia e langando, por fim,a OPA de tag along.

Diante dessa sequéncia de operagdes, a Superintendéncia de Relagdes
com Empresas (SEP) da CVM investigou se haveria de fato alguma omissio de
informagdes relevantes com a finalidade de obstruir a tentativa de aquisi¢ao da
GVT Holding por terceiros, acusando aVivendi pelo induzimento de terceiros
em erro, com o objetivo de obter vantagem indevida, eis que nio detalhara
as condicdes da aquisigio do controle da GVT, valendo-se de informagio
relevante nio divulgada para negociar diretamente e por publicar informagdes
imprecisas quanto ds negociagdes das agdes da referida companhia (GVT).*

' heep: //\va.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0008/7603—0.pdf
* Processo cvm RJ2010/15761
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Para extinguir o Processo Sancionador CVM n° RJ 2010/2419, a Vi-
vendi S.A assinou Termo de Compromisso e pagou 3 CVM o valor de R$§
150.000.000,00 (cento e cinquenta milhdes de reais). Numa dessas curiosi-
dades de mercado, todavia, recentemente a GVT veio a ser foi incorporada
Justamente pela Telefonica, em negociagio a ordem de R$ 9,6 bilhées firmada
com aVivendi, sua antiga concorrente no bid.

3.4.2. Caso Sadia e Perdigdo: OPA “hostil”

A par da peculiar historia envolta 4 relagio de Sadia ¢ Perdigio, para
fins deste estudo importa analisar a oferta piblica para-aquisi¢io de controle
(art. 257), realizada pela Sadia aos 17 de julho de 2006, cuja pretensio era
adquirir a0 menos 50% mais uma a¢io votante da Perdigio, tornando-se
acionista controladora da entdo Perdigio, por um valor inicialmente fixado
em R$ 27,88 por acio.

J4 na largada, os acionistas da Perdigio consideraram essa precificagio
extremamente baixa, tendo em vista que as projegdes indicavam um valor
entre R$ 33,00 e R$ 37,00 reais por acio. Além disso, a Perdigio respondeu
a oferta alegando que o estatuto da companhia era claro ao determinar que
somente seria cabivel o langamento de uma OPA para aquisi¢io do controle
nos casos em que o adquirente ji fosse detentor de no minimo 20% das
a¢bes com direito a voto da Perdigdo.”® Em contraposi¢io, a Sadia defendeu
a legitimidade da sua oferta demonstrando que a poison pill estatutdria susci-
tada pela Perdigio nio se aplicaria a0 caso, pois a ofertante passaria a deter
no minimo 50% mais uma agio, podendo inclusive alcangar a totalidade das
agdes da companhia e nio somente a maioria.

A par dessa discussio juridica de fundo, o certo é que, de modo bas-
tante ripido os acionistas que integravam o bloco de controle da Perdigio,
aliados a outros junto aos quais compuseram 55,38%* do capital votante da
companhia, rejeitaram a proposta, levando a Sadia a elevar a proposta de prego,
cumulando-a com a promessa de reorganizagdes societirias conseguintes que
supostamente sobrevalorizariam as agdes adquiridas (fwo tier offer). No entanto,
tal ndo foi suficiente para convencer os acionistas da Perdigio. Ao contririo,

* Artigo 37 - Qualquer Acionista Adgquirente, que adquira ou se torne titular de agdes de
emissio da Companhia, em quantidade igual ou superior a 20% (vinte por cento) do total
de agbes de emissio da Companhia deveri, no prazo miximo de 30 (trinta) dias a contar
da data de aquisicdo ou do evento que resultou na titularidade de agdes em quantidade
igual ou superior a 20% (vinte por cento) do total de agdes de emissio da Companhia,
realizar ou solicitar o registro de, conforme o caso, uma OPA da totalidade das agées de
emissio da Companhia, observando-se o disposto na regulamentagio aplicavel da CVM, os
regulamentos da BOVESPA e os termos deste Artigo. (Disponivel em http://ri.brf-global.
com/arquivos/Estatuto_Social_BRF_31.03.10.pdf)

Previ, fundo de pensio dos funcionirios do Banco do Brasil, em reuniio com os demais
acionistas do bloco de controle - os fundos de pensio Sistel, Fapes (BNDES), Real Gran-
deza, Previ-Banerj, Petros, Valia ¢ a empresa Weg Participagdes.

.
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e como bem se sabe, posteriormente seria a p.répria Perdigio que terminaria
pot incorporar as agdes da Sadia, criando a gigante ,BRF. .

Em todo caso, o que se observa com clareza é que,'a ~epoca da telnta—
tiva de takeover proposta pela Sadia, os acionistas da Perdlgzp sequer eram
a necessidade de convocacio de uma assembleia para definir a rejeigio da
oferta, demonstrando que a diluigio do capitgl era apenas aparente, .p01sdna
realidade a companhia possuia um grupo de acionistas previamente alinhados
¢ exercendo verdadeiro controle compartilhado. .

Portanto, mesmo que o mécanismo de defesa estat,uta_no ndo “parasse de
pé”, por ser questionavel a sua real aplicago ao caso, 0s proprios ac1otlnstas ctijlrxarln
plenas condigGes de barrar a tomada do controle, o que fez da OPA ~a?ia ' ’Ee a
Sadia uma aposta no minimo bastante arrojada —senio arriscada ou quica kamikaze.

3.4.3. Caso Amil/Medial: OPA tag
along vs OPA poison pill

Por fim, tem-se a escolha do “Caso Amil/Medial” para encerrar o c1(.:lo
de casos analisados nesta oportunidade, justamente por}erwolver o q.u~est13—
namento quanto i aplicabilidade das p.oiwfz tpills est.z}tutarlas em ocagl.oes de
compra de significativa participagdo acionaria que ja tenham sido objeto de

ig anterior.
o g;t;g()ggj,’ f Amil Participagdes adquiriu 100% da holding (Medial Pai—
ticipagdes), titular de 49,5% das agdes da Medial S.aﬁde', além de olutros .2,4f)
do capital da companhia - que se encontravam dispersos em Bq sa -, ’Lgsu -
tando enfim na aquisigio de 51,9% do capital votante da Medial Satde, o
que motivara entio a OPA de tag along, de fato re\ahzz.xda,. . ..

Com isso, surgiram questionamentos quanto a aplicabilidade da poison pi
prevista no Estatuto da Medial Satide, que impunha o lan(;amejnto de oferta
phiblica ao adquirente de 20% ou mais do capital da comg)aphla. .

O cerne da discussio, portanto, era se a OPA estatutaria sol')re.porjse—%a
ou nio 2 OPA legal. E muito embora esta temdtica parega a priori mais ali-
nhada ao debate envolvendo as OPAs por alienagio de contl:o'le, a opgio por
trazé-la no topico das OPA para aquisigio de C(.)ntrole‘se dal justamente em
fungiio da racional protetiva idealizada para as ditas poison pill estatutarias.

Diante dessa realidade, os diretores da CVM, Marcos Barbosa e Otavio
Yazbek, elaboraram um memorando elencando as vantagens e dr?svantagens
das chamadas clausulas de protegio a dispersio aciondria ’(potsor\l pzlls). Df:ntre
outras, conclufram que apesar de representarem um obsticulo 4 aquisi¢io df’
controle por meio de ofertas hostis, as poison p'ills em al:gun.s casos geram mais
custos e se mostram ineficientes do ponto de vista economl‘c‘o,,prmc,x’palmente
nos casos em que sio instituidas por cliusulas tidas como pétreas”. g

Como consequéncia de tais consideracOes, a C?VM emmu~o Parec;itl ‘e
Orientacio de n® 36/2009, no qual a autarquia pontificou que nio penalizaria
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os acionistas que optassem pela supressio ou alteragio da cliusula de protecio a
dispersao aciondria,mesmo que ndo cumprissem coma OPA estatutiria prevista.®

4. Consideragdes finais

A guisa de conclusio, parece inequivoco que a tematica da alienacio
e aquisicio de controle das companbhias brasileiras mere¢a maior atengio de
doutrina e regulador (CVM), com vistas 3 consolidagdo de entendimentos e
semeio da tio desejada quanto necessiria seguranga juridica aos agentes de
mercado, especialmente em face da mudanga de perfil do sistema de domina-
¢do acionaria percebido na tiltima década — de um modelo inequivocamente
concentrado para um “semi-concentrado”.

E se este breve ensaio nio teve a pretensio de ir a fundo o suficiente
para cravar aqui uma resposta definitiva — embora soe aparentemente sensata
uma potencial migragio para um modelo uno de aquisigio do controle como
norteador do marco das OPAs -, a anilise confrontada da casuistica contem-
porinea certamente contribui para a identificacio dos pontos sensiveis e mais
emergentes postos 4 mesa.

Neste contexto, de se aguardar enfim as respostas que o mercado ha de
trazer nos anos vindouros.
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