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RESUMO

O presente trabalho tem por objeto o estudo do instituto da incorporacdo de acoes.

Para tanto, serd analisado, (i) no primeiro capitulo, o regime legal vigente e sua natureza
juridica, apresentando-se as diferencas em relacdo a operacdo de incorporacdo de
sociedade, fazendo inclusive um contraste com o direito norte-americano; (ii) no segundo
capitulo, a protecio dos acionistas minoritirios em operacdes de incorporacdo de
controlada e eventual impedimento de voto do acionista controlador, analisando-se os

recentes pareceres de orientacdo emitidos pela CVM; (iii) no terceiro capitulo, o estudo do

instituto do tag along e do fechamento de capital e necessidade de realizacdo de oferta
publica em operacdes de incorporacdo de agdes que impliquem transferéncia de controle
ou cancelamento de registro de companhia aberta, a luz das ultimas operagdes realizadas

no mercado; (iv) no quarto capitulo, a discussdo dos principais precedentes nos quais a

CVM decidiu impor restrigdes ou impedir a realizacdo de operacdes de incorporacdo de
acoes por entender ter havido um tratamento ndo equitativo entre os acionistas minoritirios
e controladores, com o objetivo de demonstrar a alteracdo do comportamento do 6rgao

regulador no decorrer dos anos.

Palavras-Chave

Parecer de Orientacdo CVM 34 e 35 — CVM - Incorporacdo — Ac¢des — Conflito de
Interesses — Impedimento de Voto — Tag Along — Incorporacdo de Controlada —
Reorganizacdo Societdria — Subsididria Integral — Recesso — Minoritdrios — Relacdes de
Troca — Sociedade Unipessoal — Natureza Juridica — Statutory Merger — Stock for Stock
Exchange — Intrinsic Fairness Test — Business Judgment Rule — Business Purpose Test —
Acionista Controlador — Two-Step Acquisition — Cessao de Empresa — Beneficio Particular
— Comité Especial — Fechamento de Capital — Abuso de Direito — Simulagdo — Negocio

Indireto — Fraude a Lei — Oferta Publica



ABSTRACT

The present work aims the study of the stock-for-stock exchange transactions
(incorporacdo de acoes). For this purpose, it will be examined (i) in the first part, the
current legal regime and legal nature, contemplating differences with the statutory merger
(incorporacdo de sociedade), including a comparison with the US law, (ii) in the second
part, the protection of minority shareholders in the context of parent-subsidiary mergers
and possible exclusion from voting of the controlling shareholder, taking into account the
recent opinions issued by the Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM), (iii)
in the third part, the study of the tag along rights and the regulation for delisting companies
and the need to conduct a tender offer in stock-for-stock exchange transactions involving
transfer of control or delisting of a publicly-held company in light of recent transactions,
and (iv) in the fourth part, the discussion of the key precedents on which CVM has decided
to impose restrictions or prevent the conduct of stock-for-stock transaction under the
understanding that there was inequitable treatment of minority shareholders and controlling
shareholders, in order to demonstrate the change of the CVM’s understanding over the

years.

Key-words

CVM Opinions 34 and 35 — CVM — Merger — Shares — Interest Conflict — Vote
Impediment — Tag Along — Parent-Subsidiary Merger — Corporate Restructure — Wholly
Owned Subsidiary — Appraisal — Minority Shareholders — Exchange Ratio — Subsidiary —
Legal Nature — Statutory Merger — Stock for Stock Exchange — Intrinsic Fairness Test —
Business Judgment Rule — Business Purpose Test — Controlling Shareholder — Two-Step
Acquisition — Company’s Acquisition — Particular Benefit — Special Committee — Delisting

— Abuse of Law — Simulation — Indirect Business — Fraud to Law — Tender Offer
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INTRODUCAO

Considerando que a empresa nao € uma realidade estdtica, a incorporacdo de agdes,
prevista e regulada na legislacdo vigente, se presta, fundamentalmente, a permitir a
concentracdo empresarial, servindo para possibilitar a reorganizacio de empresas e

preservar aquelas que atravessam dificuldades patrimoniais.

A operacdo, entre outros objetivos, visa a tornar a empresa mais capitalizada, com
tecnologia mais moderna, agregando novos negdcios as linhas de producdo e alcancando
uma escala que lhes proporcione melhores condi¢des de atuar em um mundo cada vez mais

competitivo.

A incorporacdo de acOes visa assim a capturar sinergias relevantes entre diferentes
companhias, de forma que lhes possibilite manter condi¢do de lideranca no mercado e
disputar, em bases equivalentes com seus principais concorrentes internacionais, tornando,
inclusive, acesso mais fécil a financiamentos de grande vulto.

E comprovado que este tipo de operacdo pode permitir expressivos ganhos de
escala e de competitividade, com a reducado de custos, captura de sinergias administrativas,
econOmicas, fiscais e operacionais, integracao das etapas de cadeia de producdo e estrutura
aciondria compativel com as melhores préticas de governanga corporativa das companhias

envolvidas.

No entanto, a operagdo de incorporacdo de acdes tem uma tradicdo de ser vista
como mau negdcio para os minoritarios, ocasionando sempre reclamacdes a Comissdo de
Valores Mobilidrios (“CVM”). No passado, raramente oS minoritdrios conseguiam

modificar o seu desfecho, mas agora a situagao tem se invertido.

Nos udltimos anos, os minoritdrios ganharam mais direitos ou esses direitos foram
mais claramente regulados pela CVM. As operacdes de incorporacdes, uma das mais
polémicas estruturas de negdcios, foram cercadas pelos entendimentos sobre as condi¢des
oferecidas aos minoritdrios, deixando, por vezes, a decisdo nas maos desse grupo — em

prejuizo da decisdo dos controladores. Atualmente, as incorporagdes de controladas sdo as
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operacdes que mais preocupam os investidores € que vém mais gerando disputas. Na
CVM, em particular, diversas decisdes foram tomadas chamando a atencdo para a

necessidade de se garantir um regime equitativo a essas reestruturagdes societarias.

Quando se trata de operacdes de incorporacdo de acdes de controlada, tem sido
questionada na doutrina de vdrios paises a maneira pela qual deve ser apurada e
comprovada a manifestacdo de vontade do controlador, uma vez que este poderia tender a
fazer prevalecer os seus interesses em prejuizo do interesse social da empresa objeto da
incorporacdo. Dentro desse contexto, e para efeitos do estudo do direito comparado,
mostraremos a solu¢do adotada pela nossa legislacdo em comparagdao com o direito norte-

americano.

A questdo de conflito de interesses, beneficio particular, abuso de direito e
impedimento de voto do acionista controlador passa a ter fundamental importancia neste
tipo de operacio. E imperiosa a digressdo do problema da relagdo de troca diferenciada e
de protecdo minoritdrios no contexto da operacdo de incorporagdo de acdes a luz da

doutrina e decisOes mais recentes no direito brasileiro e comparado.

Ainda, tém surgido criticas as legitimas operacdes de incorporacdo de agdes de
companhias abertas, especialmente quando elas implicam alteragdes de controle acionario
de sociedades que participam da reorganizacdo. Segundo alegam os criticos, essas
operacoes, porque objetivam permitir a transferéncia do controle de uma sociedade que é
reestruturada, violam a lei — na medida em que ndo obrigam a apresentacdo de oferta
publica de aquisi¢cdo de agdes ordindrias em circulacdo no mercado de propriedade dos
acionistas ndo controladores — e deveriam ser vedadas pela CVM, enquanto 6rgio

regulador do mercado de valores mobilidrios.

Ademais, teremos a oportunidade de examinar se efetivamente a incorporacio de
uma companhia aberta por uma fechada nao deve prescindir de uma oferta publica para
cancelamento de registro por caracterizar-se, como alegam alguns, como uma forma de
burlar a exigéncia legal da oferta publica para fechamento de capital, adentrando, dessa
forma, em conceito relevantes relacionados a simulagdo, negécio juridico indireto, abuso

de poder e fraude a lei.
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Por fim, no tdltimo capitulo sdo analisados os principais precedentes envolvendo as
operacoes de incorporacdo de agdes mais recentes. A andlise dos precedentes comprovard a
mudanca do entendimento da CVM no decorrer dos anos, bem como a inseguranca juridica

hoje existente na formulacdo deste tipo de operacao.

Esses dados demonstram a extraordindria importancia do estudo do instituto da
incorporagdo de agdes e sua enorme capacidade de possibilitar a reorganizacdo de
empresas e preservar aquelas que atravessam dificuldades patrimoniais. O tema é, pois, de

suma relevancia.

O acolhimento, no Brasil, de uma maior seguranca juridica e defini¢cdo dos reais
direitos dos acionistas minoritdrios nas operacdes de incorporacdo de a¢des poderia gerar
incentivos a concentragdo empresarial € impulsionar a nossa economia nacional, como se

pretende demonstrar neste trabalho.

Assim sendo, tal trabalho consiste em um estudo de cunho bibliografico e
jurisprudencial, compreendendo a legislacdo e doutrina, tendo, assim, a finalidade de

categorizar e proceder as explicagdes relevantes ao tema estudado.
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PRIMEIRO CAPITULO
A INCORPORACAO DE ACOES E SUA NATUREZA JURIDICA

1. SOCIEDADE UNIPESSOAL - A SUBSIDIARIA INTEGRAL

A sociedade unipessoal, como o seu préprio nome indica, € uma sociedade que tem
por socio uma s6 pessoa fisica ou juridica, cujo fim € exercer uma determinada atividade
empresarial. As sociedades unipessoais, na sua forma tipica, compreendem tipo juridico
inexistente formalmente no ordenamento juridico brasileiro, mas presente em legislagoes
comerciais de outros paises, como a Franca, Espanha, Itdlia, Dinamarca, Chile e Portugal,

. - L, .1
entre outros, cada qual com sua denominagao prépria .

Tradicionalmente a lei ndo permite a constituicdo de sociedade de qualquer tipo
sem que do ato constitutivo participem, pelo menos, duas pessoas. Dai ndo ser possivel o
registro de atos constitutivos de sociedade em que apareca um tnico socio. Argumenta-se
que a sociedade com um s6 sOcio atentaria contra a teoria da indivisibilidade do
patrimdnio, por estarem os patrimonios individual e social sob a administracio de um
Unico titular, o que poderia ensejar manipulacdes fraudulentas. Como coroldrio desse
entendimento, observamos a resisténcia em se admitir a personalizagdo do empresério
individual, cujo titular, na esmagadora maioria dos sistemas juridicos, ainda ostenta

responsabilidade ilimitada.

Entretanto, uma das exce¢des que permite a sociedade com apenas um socio € a da
sociedade que fica reduzida a um unico sdcio no curso de sua existéncia. Nesses casos de
unipessoalidade superveniente ou proviséria’, diversos sistemas legislativos que nio

admitem, ou ndo admitem irrestritamente a unipessoalidade origindria, permitem que a

! Trajando de Miranda Valverde, por exemplo, entende que a expressdo sociedade unipessoal é uma
contradi¢do, pois o contrato de sociedade pressupde ao menos dois socios: “Logica e juridicamente ndo pode
conhecer sociedade com um unico s6cio, nem € possivel o funcionamento normal, ainda que por pouco
tempo, de uma sociedade anénima com um Unico acionista” (Sociedade por Agées, v. 111, n. 718, p. 20).

* Alguns paises responsabilizam ilimitadamente o sécio tinico durante o periodo da unipessoalidade. José
Waldecy Lucena defende a configuracdo da responsabilidade ilimitada do sécio remanescente pelas
obrigacdes sociais no periodo em que o dnico sdcio teve concentradas em suas maos todas as suas quotas.
Referido autor defende sua tese afirmando que tal entendimento evita que o sécio faca dividas em nome da
sociedade e em seu proveito préprio, ja com o propésito de ndo honrd-las. Menciona, ainda, o art. 2.362 do
Codigo Civil italiano para defender tal entendimento no direito comparado, verbis: “In caso d’insolvenza
della societa, per le obbligazioni sociali sorte nel periodo in cui le azioni risultano essere appartenute ad una
sola persona, questa risponde illimitatamente” (José Waldecy Lucena, Das Sociedades Limitadas, p. 832).
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existéncia da sociedade seja preservada, durante certo periodo de tempo, na expectativa de

que venha a ser refeita a pluralidade de sdcios.

Entre esses paises inclui-se o Brasil, cuja Lei 6.404/76, conforme alterada (“Lei das
S.A.”), em seu art. 206, 1, d, fixa como prazo para a reconstitui¢ido da pluralidade de s6cios
o periodo entre a verificagdo, em Assembleia Geral Ordindria, da unipessoalidade, e a
Assembleia Geral Ordindria seguinte, sob pena de dissolucdo de pleno direito’. De uma
maneira geral, em quase todos os paises vém sendo reconhecida, pela legislacdo ou pela
jurisprudéncia, a subsisténcia da personalidade juridica durante um certo tempo, evitando-

se assim a dissolucdo imediata e automaética.

A outra excecdo prevista no nosso ordenamento que permite a existéncia de uma
companhia com apenas um acionista, desde que sociedade brasileira, refere-se a hipotese
de subsidiaria integral. De acordo com a exposi¢do justificativa dos autores do
Anteprojeto da Lei n. 6.404, visou-se a dar “juridicidade ao fato didrio, a que se véem
constrangidas as companhias, de usar homens de palha para subscrever algumas acdes em

z

cumprimento a ritual vazio da lei”. A subsididria integral, assim, ¢ uma das grandes
[13

inovagdes da Lei das S.A., eliminando-se, no dizer de Fibio Konder Comparat04, a

necessidade do recurso a piedosas simulagdes para encobrir a unipessoalidade social”.

A constituicdo de subsididria integral pode ser origindria ou superveniente. A
constitui¢ao originaria ocorre por deliberagdo da companhia mediante escritura publica
que destaca parcela do seu patrimdnio para subscri¢cdo do capital de uma nova sociedade.
Como menciona Alberto Xavier’, “outra coisa ndo é que personificacdo daquela parcela

patrimonial”.

A constituicdo superveniente ou derivada pode ocorrer mediante aquisi¢do, por
sociedade brasileira, da totalidade das acdes de uma sociedade pré-existente (art. 251, § 2°,
da Lei das S.A.) ou por meio de incorporacdo de todas as agdes do capital social de

sociedade pré-existente ao patrimonio de outra companhia brasileira (art. 252).

3 Tratando sobre a sociedade limitada, o artigo 1.087 do Cédigo Civil remete ao artigo 1.044, que, por sua
vez, refere-se ao artigo 1.033, incluindo em seu inciso IV como causa para dissolugdo da sociedade a falta de
pluralidade dos s6cios ndo reconstituida no prazo de cento e oitenta dias.

*Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial, p. 210.

> Incorporagdo de agdes: natureza juridica e regime tributdrio, p. 120.



18

Conforme exposto por José Luiz Bulhdes Pedreira®: “A subsididria integral é
instrumento para (a) descentralizacdo administrativa da grande empresa, mediante
criagdo de um segmento de organizacdo personificado, com patriménio proprio, que passa
a exercer a atividade que constitui seu objeto, com administracdo auténoma, mas sob
controle do acionista iinico, ou (b) a constitui¢cdo de patrimonio separado, que em virtude
da responsabilidade limitada do acionista tinico constitui unidade de risco economico e

financeiro distinto do restante da empresa”.

O instituto da subsidiaria integral, introduzido pela nossa atual legislacdo
societdria, demonstra a evolu¢do das teorias institucionalistas ¢ contratualista entdo
vigentes a teoria do contrato-organizacao, que vé nos contratos associativos a funcdo de
criar uma organizagdo, independentemente do nimero de pessoas envolvidas. Em vista dos
objetivos especificos deste trabalho, ndo nos aprofundaremos no estudo das diversas
teorias de concepc¢do da sociedade, bastando fazer apenas breves consideracdes de teoria
geral do direito societdrio que objetivem verificar a viabilidade do instituto da

incorporacdo de acdes para transformar determinada sociedade em subsididria integral.

A concepcdo da sociedade como instituicdo teve maior desenvolvimento na
Alemanha apés a primeira guerra mundial. Seu tedrico, Walter Rathenau, frente a
depressao econdmica que enfrentava a Alemanha no primeiro pés-guerra, identificava, na
sociedade, um potencial instrumento de desenvolvimento do pais. Segundo essa teoria o
interesse da sociedade (ou da empresa) — ndo se confundia com os interesses dos sécios, €
ademais, tinha substancial funcdo ptblica, na medida em que contribuia de forma relevante

para o desenvolvimento do pais, gerando emprego e renda e fomentando o progresso.

Essa distin¢d@o entre interesses da empresa, ou sociedade — dos interesses dos sécios
- passou a ficar mais clara apds o término da 2* Guerra Mundial. O cenério desse periodo
contribuiu substancialmente para a criacdo de leis que regulamentavam a participagao dos
trabalhadores nos Orgdos diretivos das empresas. Esta mudanga representou o
reconhecimento de que o interesse social ndo se reduz ao interesse dos socios, mas no

interesse de preservacio da empresa. Como bem coloca Calixto Salomdo Filho’ “uma vez

® Direito das Companhias, Vol 2, p. 1986/1987
" A Sociedade Unipessoal, p. 50.
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definido o interesse social, pouco importa se € um ou se sdo varios sécios a persegui-lo.”
Todavia, importa mencionar que o institucionalismo ndo traz uma definicdo da real

amplitude do interesse social e seus titulares.

Diferentemente da teoria institucionalista, na Italia, onde a teoria contratualista teve
seu maior desenvolvimento, o interesse social coincide com o interesse dos socios — isto €,
a obtencdo de lucro. Na teoria contratualista, o interesse social seria depurado de elementos

externos, sendo sempre equivalente ao interesse dos sdcios atuais.

Na doutrina constitucionalista, a sociedade € vista como um contrato, e, portanto,
constituida por pelos menos duas partes. Desta forma, a teoria do contrato mostrava-se
insuficiente para explicar a existéncia de uma sociedade com um tnico s6cio, como ocorre
na subsididria integral. Ainda, a concep¢do da sociedade como contrato plurilateral, como
concebido por Ascarelli, implicava a pluripessoalidade, tornando-se incompativel com a

existéncia da sociedade unipessoal.

Ja a teoria do contrato-organizacdo, desenvolvida por Ferro-Luzi, € baseada na
diferengca entre os contratos associativos € os contratos de escambo. Enquanto nos
contratos de escambo o ponto fundamental € a atribui¢do as partes de direitos subjetivos e
obrigacdes, a funcdo dos contratos associativos € criar uma organizagao sobre o patrimonio
de forma a dotd-lo de individualidade e perpetuidade — ligando-o ao fim previamente

estabelecido.

Desvinculando-se da idéia de atribuicao de direitos subjetivos, a teoria do contrato-
organizacdo abre espaco para o reconhecimento da sociedade unipessoal como contrato
associativo. Assim, a personalidade juridica se desloca da idéia de pluralidade de partes em

torno de um fim comum e se funda, essencialmente, sobre a idéia de estrutura corporativa.

Portanto, embora inexista o requisito de pluralidade de sécios, a existéncia da

subsididria integrall8 tem por objetivo uma separacdo patrimonial para fins de atribui¢do de

¥ Conforme esclarece Rachel Sztajn: “A subsididria integral aparece como a primeira manifestacdo no sentido
de se admitirem sociedades de um sé sdcio, ou seja, de admitir a separa¢dio patrimonial para o exercicio de
atividade econdmica”. (Contrato de Sociedade e Formas Societdrias, p. 86)
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responsabilidades. Como explica Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa’, “Nas sociedades
unipessoais, no fundo o que se forma é um patrimonio separado afetado a finalidade da
exploracdo de uma atividade econdmica lucrativa, no qual se dd a responsabilidade
limitada do titular do patrimonio geral, justamente quanto ao montante daquele

patriménio separado”.

Feitas essas colocagdes bésicas, o objeto de estudo deste trabalho serd a segunda
modalidade de constituicdo superveniente de subsididria integral regulada pelo artigo 252
da Lei das S.A. sob a denominac¢do de incorporagdo de acdes, instituto muito utilizado no

processo crescente de concentracao e integracao empresarial.

% Curso de Direito Comercial, Vol. 2, p. 55.
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2. DIFERENCA ENTRE INCORPORACAO DE SOCIEDADE E
INCORPORACAO DE ACOES

A operacgdo de incorporacao de acdes, prevista no artigo 252 da Lei das S.A., ndo se
confunde com a operacdo de incorporagdo de sociedades, conceituada no artigo 227 da

referida lei.

Talvez a utilizacdo da expressdo “incorporagdo de agdes” ndo tenha sido das mais
felizes, principalmente por trazer essa confusdo com a operacdo de incorporacdo de
sociedade, mas € dificil, colocando-se no lugar do legislador, pensar em outra expressao
para traduzir esse tipo de operacdo'’. Por exemplo, a utilizacio da expressdo “troca de
acOes” certamente também causaria confusdo com outras operacdes. No entanto, o
legislador certamente ndo foi feliz ao referir-se na exposicdo de motivos a que a
incorporacdo de acdes equivale a “incorporacdo de sociedade sem extingdo da

11

personalidade juridica da incorporada” ', conforme outras diferencas que serdo apontadas

abaixo.

Deve-se, dessa forma, inicialmente entender as caracteristicas essenciais da
incorporacdo de sociedade para que possamos diferencid-la da operacdo de incorporacao

de acoes.

' Veja-se comentirio de Romano Cristiano: “A critica nos parece justa. Realmente, nio deveriam existir
palavras equivocas, pois as linguas existem para transmitir idéias, ndo para confundi-las; de forma que, a
cada idéia, deveria corresponder, sempre, apenas uma palavra, diferente de todas as demais. Apesar disso,
somos levados a fazer algumas consideragdes. Nem sempre € fécil, ou até mesmo possivel, encontrar
palavras diferentes para idéias novas. Mesmo porque, a rigor, existe também o problema inverso, que
consiste na necessidade de tornar as idéias novas compreensiveis. E uma vez que toda idéia nova esta
normalmente presa a algo ja conhecido, melhor dizendo, tem elementos em comum com algo ja existente, é
corriqueiro ser ela identificada pela adog@o de palavras de uso corrente” (A subsididria integral no Brasil, p.
54). No mesmo sentido, Fran Martins entende que: “Tendo as palavras, em direito, um sentido préprio, é de
boa técnica o seu emprego no significado adequado; a utilizagc@o, neste artigo, da palavra incorporagdo torna
o dispositivo de dificil compreensdo para os menos avisados, o que seria evitado, com a vantagem de tornar
clara a intencdo do legislador, se um outro termo fosse empregado” (Comentdrios a Lei das Sociedades
Anénimas, p. 1040).

""Exposicio de motivos da Lei das S.A.: “A incorporagio de a¢des, regulada no artigo 253 é meio de tornar a
companhia subsididria integral, e equivale a incorporacio de sociedade sem extin¢cio da personalidade
juridica da incorporada. A disciplina legal da opera¢do € necessaria porque ela implica — tal como na
incorporacdo de uma companhia por outra — em excepcionar o direito de preferéncia dos acionistas da
incorporada de subscrever o aumento de capital necessdrio para efetivar a incorporagdo Em compensacao,
para evitar que a subsididria integral possa servir de instrumento para prejudicar acionistas minoritarios da
companhia controladora, o artigo 254 assegura direito de preferéncia para aquisicdo ou subscricdo de agdes
do capital da subsididria integral.” (grifos nossos)
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Nos termos do art. 227 da Lei das S.A., na incorporacdo de sociedade, uma ou mais
sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigacdes.
Nesse tipo de operagdo, ocorre, portanto a transmissao total do patriménio de uma ou
mais sociedades ao patrimonio de outra, da qual resulta a extincdo da personalidade

. 23 . . 12
Juridica das sociedades incorporadas .

Assim, em virtude da incorporacdo de uma sociedade por outra, é aumentado o
capital social da sociedade incorporadora, aumento esse que é pago pela absorcdo do
patrimonio liquido da sociedade incorporada. Também como decorréncia da incorporacao,
a sociedade incorporada € extinta, passando os seus acionistas a ser socios da sociedade
incorporadora. Como consequéncia da extin¢do da sociedade incorporada, os ativos que
compunham seu patrimonio passam a titularidade da sociedade incorporadora, que também
passa a responder, por sucessdo, pela solucdo das obrigacdes que até entdo estavam

o . . 13
contabilizadas na sociedade incorporada .

A operacdo de incorporagdo de acdes, por outro lado, conforme estabelecido no
artigo 252 da Lei das S.AM ¢ aquela em que, por decisdo adotada pela maioria de votos

. . 15 . . ~ -~
dos acionistas ~ de ambas as companhias nela envolvidas, todas as a¢des de emissdo de

2 José Luiz Bulhdes Pedreira, com poder de sintese, explica que: “A incorporacdo consiste, portanto, na
absorcdo de uma sociedade por outra, com os seguintes efeitos: (a) a unificacdo dos corpos sociais das duas
sociedades: os socios da incorporada passam a ser sécios da incorporadora; (b) a unificagdo de patrimdnios: o
patrimdnio da incorporada é consolidado no da incorporadora, que a sucede universalmente, e (c) a extin¢io
da incorporada, sem liquida¢do: apenas a pessoa juridica incorporadora continua a existir apds a operacao” (A
Lei das SA, p. 660).

"> Como bem observou Luis Gastio Paes de Barros Ledes: “Cumpre ainda acentuar que a lei ndo inclui a
incorporacdo como causa de dissolucdo, mas, sim, de extin¢cdo da incorporada (art. 219, II), ndo havendo,
portanto, na operagdo, a partilha do ativo liquido da sociedade transmitente entre os sécios” (Incorporacio de
Companhia Controlada, p. 89).

' «Art. 252. A incorporagio de todas as a¢des do capital social ao patrimdnio de outra companhia brasileira,
para converté-la em subsididria integral, serd submetida a deliberacdo da assembléia-geral das duas
companhias mediante protocolo e justifica¢@o, nos termos dos artigos 224 e 225. § 1°. A assembléia-geral da
companhia incorporadora, se aprovar a operacio, deverd autorizar o aumento do capital, a ser realizado com
as acdes a serem incorporadas e nomear os peritos que as avaliardo; os acionistas ndo terdo direito de
preferéncia para subscrever o aumento de capital, mas os dissidentes poderdo retirar-se da companhia,
observado o disposto no art. 137, II, mediante o reembolso do valor de suas ac¢des, nos termos do art. 230. §
2°. A assembléia-geral da companhia cujas a¢des houverem de ser incorporadas somente poderd aprovar a
operacao pelo voto de metade, no minimo, das acdes com direito a voto, e se a aprovar, autorizard a diretoria
a subscrever o aumento do capital da incorporadora, por conta dos seus acionistas; os dissidentes da
deliberacdo terdo direito de retirar-se da companhia, observado o disposto no art. 137, II, mediante o
reembolso do valor de suas acgdes, nos termos do art. 230. § 3°. Aprovado o laudo de avaliagdo pela
assembléia-geral da incorporadora, efetivar-se-4 a incorporacdo e os titulares das acdes incorporadas
receberdo diretamente da incorporadora as acdes que lhes couberem. § 4°. A Comissdo de Valores
Mobilidrios estabelecerd normas especiais de avaliacdo e contabilizagdo aplicdveis as operagdes de
incorporacdo de agdes que envolvam companhia aberta.”

'3 A deliberacio é sempre tomada por maioria de votos, sG que tal maioria ndo pode ser inferior 2 metade dos



23

uma delas sao compulsoriamente transferidas em aumento de capital da outra, sem que
ocorra a extin¢cao de qualquer das respectivas sociedades e sem que venha a ser cancelada
uma s6 acdo de emissdo da companhia que, em virtude da operacdo, € transformada em

subsidiaria integral da outra.

Como ndo decorre, da incorporagdo de acdes, a extincdo da sociedade que se
transforma em subsididria integral da outra, ela mantém na sua integridade o patriménio
de que era titular antes da realiza¢do da operagao, razao pela qual seus ativos permanecem
sendo seus, do mesmo modo que ela continua responsavel pela solucdo de suas

o~ 16
obrigacoes .

Dessa forma, a sucessdo ndo ocorre na incorporacao de agdes, uma vez que a
sociedade cujas agdes sdo incorporadas continua existindo, cada qual com personalidades

. .. 17
juridicas distintas" .

Portanto, na incorporagdo de acdes todas as acdes de emissao de uma companhia
sdo transferidas compulsoriamente para outra sociedade, em aumento de seu capital, de
forma a transformar a primeira sociedade em subsididria integral da segunda, com a
particularidade de que permanece existindo como pessoa juridica independente a sociedade

transformada em subsididria integral, que continua titular de todos os seus ativos e

votos correspondentes a todas as a¢des votantes da companhia, qualquer que seja o quorum de instalagdo. No
caso de estarem representadas, na assembleia geral, todas as a¢des votantes da companhia, sendo que metade
vota a favor e metade contra, Cristiano Romano bem observou que nio havera deliberacdo, aplicando o artigo
129, paragrafo segundo, que dispde que, no caso de empate, se 0 estatuto ndo estabelecer procedimento de
arbitragem e ndo contiver norma diversa, a assembleia serd convocada, com intervalo minimo de dois meses,
para votar a deliberagdo; se permanecer o empate e os acionistas ndo concordarem em cometer a decisdo a
um terceiro, caberd ao Poder Judicidrio decidir, no interesse da Companhia (A subsididria integral no Brasil,
p- 57).

16 Como ensina Luis Gastdo Paes de Barros Ledes “Nesta tltima operag¢do, ndo hd, portanto, transferéncia do
patrimdnio de uma companhia ao patrimonio da outra, mas da totalidade das a¢des de uma companhia para
outra, que se torna a acionista Unica da primeira. Convertida em subsididria integral, esta ndo se extingue,
permanecendo como pessoa juridica independente, com plena autonomia patrimonial, sem que ocorra
sucessdo de direitos e obrigacdes entre as sociedades envolvidas. De onde decorre que, ao contrdrio do que
acontece na incorporacdo de sociedades, em que por for¢ca da extingdo da sociedade incorporada, as suas
acoes sdo canceladas; na operagdo da incorporacdo de acdes, elas subsistem, transferidas para a sociedade
incorporadora” (Incorporagdo de agbes de companhia aberta controlada. Pareceres, vol. I, p. 1.413).

"7 Neste sentido, importante observar precedente do Tribunal de Justica de Minas Gerais relacionado a
sucessdo na operacdo de incorporacdo de acdes do Banco Boavista Interatlantico S.A. pelo Banco Bradesco
S.A.: “Ac¢lo de indenizagdo. Sociedade que incorporou as a¢des de outra. Personalidade juridica distinta.
Condenagdo em primeira instdncia de sociedade incorporadora de agdes, que ndo € parte no processo.
Cassacgdo da sentenca. H4 disting@o entre a incorporacio de sociedade e incorporacdo por agdes, sendo, que,
no ultimo caso, ndo hd extingdo de nenhuma das sociedades, permanecendo as duas com personalidade
juridica distinta. (...) (2.0000.00.406339-8/0001-1, julgado em 25.11.2003).”
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permanece obrigada a liquidar seus passivos, sem que haja sucessdo de direitos e

obrigagdes entre as sociedades envolvidas na operagao.

De outro lado, ao contrario do que ocorre na incorporagdo de sociedade — de que
resulta, por forca da extincdo da sociedade incorporada, o cancelamento de todas as
acodes de sua emissdo —, continuam integras, na operacao de incorporagdo de acgdes, todas
as acoes de emissao da companhia que € convertida em subsididria integral, apenas com a
peculiaridade de que todas elas passam a ser de propriedade da sociedade incorporadora,

que, a partir de entdo, serd sua unica sdcia.

Outra diferenca entre os dois institutos resulta que na incorporacdo de acdes os
dissidentes da incorporadora e da incorporada poderdo retirar-se da companhia
mediante reembolso, enquanto na incorporagdo de sociedades, somente € assegurado o
direito de recesso aos acionistas da sociedade incorporada (art. 137 combinado com o

art. 136, IV)'®.

O direito de recesso dd ao acionista dissidente da deliberacdo o direito de escolher
entre receber acoes da incorporadora ou retirar-se da companhia. Se o direito de retirada
nao fosse assegurado por lei, o acionista seria obrigado a fazer parte de uma companhia
diferente daquela cujas acdes adquirira. Cabe apenas esclarecer que nao tera direito de
retirada o titular de acdes de espécie ou classe que tenha liquidez e dispersd@o no mercado,

. . 1
atendidos conjuntamente .

' De acordo com Modesto Carvalhosa: “Diferentemente da incorporacio efetiva (art. 227), na incorporagio
ficta para a criacdio de subsididria integral prevé a lei o beneficio do recesso também para os acionistas da
incorporadora. A causa € a desisténcia compulséria do direito de preferéncia no aumento de capital
respectivo, que serd subscrita pela diretoria da incorporada em nome dos seus acionistas. Outro fundamento é
o da possivel modificagdo do quadro aciondrio da incorporadora, apds o aumento, resultante do ingresso dos
acionistas da incorporada. Essa mudanga presumivel de equilibrio nas assembléias gerais e inclusive na
composicdo do controle €, também, uma razdo a mais para o direito de recesso, no caso. Cabem aqui as
restricdes previstas no art. 137, II” (Comentdrios a Lei das Sociedades Andonimas, 4° volume, tomo II, p.
132).

De acordo com a alinea “a” do inciso II do artigo 137 da Lei das S.A., presume-se a existéncia de liquidez
quando a espécie ou classe de acdo, ou certificado que a represente, integre indice geral representativo de
carteira de valores mobilidrios, no Brasil ou no exterior, definido pela CVM. Ainda, nos termos da alinea “b”
do mesmo dispositivo, a existéncia de dispersdo caracteriza-se quando o grupo controlador detiver menos da
metade das agdes da mesma espécie ou classe.
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E pacifico que ndo ha direito de recesso aos acionistas da incorporadora na

~ . - . cem . . 120 o~
operacdo de incorporacdo de sociedade. Na opinido de Nelson Eizirik™ a lei ndo confere
tal prerrogativa pelo fato de ndo ocasionar a operacdo qualquer alteracdo estrutural na

sociedade incorporadora.

Trajano Valverde', explicando referida norma no regime do Decreto-lei 2.627/40,
cuja atual Lei das S.A. repetiu, assim entendeu’”: “Na aplicacdo da lei, ndo surgird a
questdo que se agita no direito italiano, sobre se o acionista da sociedade incorporadora
pode também retira-se desta, no caso de incorporacdo. A nossa lei é clara; s6 outorga o
direito de recesso ao acionista da sociedade que se vai incorporar em outras. (1953, v. 11,

n° 796)”.

No entanto, por que na incorporagdo de acdes, deve ser dado também o direito de

recesso aos acionistas da incorporadora?

Nao faz sentido a lei societdria exigir o direito de recesso na incorporagdo de acodes
e ndo exigir na operacdo de incorporacao de sociedade. Tanto em uma como em outra, nao
ha direito de preferéncia no aumento de capital dos acionistas da incorporadora e ocorre
modificacdo do seu quadro acionério. Na opinido de Luiz Eduardo Bulhdes Pedreira®, o
dispositivo resultaria de um erro de revisao durante a discussdo do projeto da Lei das

S.A., que nao foi corrigido nem no texto da lei promulgada nem pela legislacio posterior.

Pedro Oliva Marcilio de Souza, ao julgar o processo relativo a reestruturacio
societaria da Fosfértil e Bunge (Processo RJ 2007/3453), manifestou a mesma opinido:
“Essa diferencia¢do nao estd justificada na Exposi¢cdo de Motivos e a remissao, no artigo
original, ao art. 230, que regulava o direito de retirada em reestruturagdes societarias,
indica a possibilidade de um engano na redacao, seja do art. 230 original ou do art. 252,
pois, parece, que a disciplina deveria ser a mesma. Isso guardaria coeréncia com a

disciplina ndo sé das reestruturagdes societdrias, mas da aquisicdo de controle de sociedade

* Reforma das S.A. e do Mercado de Capitais, p. 64.

! No mesmo sentido, Alfredo Lamy Filho: “Néo hd, pois lugar para questionar o fato de que o acionista da
companhia incorporadora (que ndo estd sendo ‘incorporada em outra’) ndo goza do direito de retirada em
decorréncia do ato de incorporacdo” (A Lei das S.A., 2° vol., p. 590).

20 artigo 105, aliena “e*, do Decreto-lei 2.627/40 estipulava como causa de direito de retirada, a
“incorporac¢do da sociedade em outra”. Essa mesma norma estd repetida no item “vi” do artigo 136, da
vigente Lei 6.404/76: “incorporac¢do da companhia em outra”.

B Direito das Companbhias, vol. 1, p. 356.
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(que, em muitos casos, produz o mesmo resultado da incorporagdo, embora mediante

pagamento em dinheiro) (ver art. 256)”.

Concordamos com a posicdo acima, pois dificilmente o legislador teria se
equivocado quando regulou o recesso na incorporacdo de sociedade. O dispositivo foi
mantido tanto no Decreto-lei 2.627/40 como na atual Lei 6.404/76, sendo que a operagdo
de incorporagdo de a¢des somente foi incluida na atual lei. Considerando que a motivagao
recesso seria a mesma nas duas situacdes, ndo se poderia falar de recesso em apenas uma

delas.

Entretanto, equivoco ou ndo, o direito de recesso na incorporadora em operagdes de
incorporagdo de agdes € lei, e enquanto nao revogada hd que ser cumprida, a despeito de
eventuais criticas que possam surgir a respeito da ado¢@o de uma interpretacdo sistemaética
da lei, no sentido de excluir referido direito de recesso para manter uma compatibilidade

com as normas referentes a incorporagdo de sociedade.

Mesmo os estudiosos que queiram se valer de uma interpretacio sistematica para
excluir o direito de recesso nas operagdes de incorporacdes de acdes poderdo estar se
contradizendo, pois o argumento poderia ser facilmente contestado por uma interpretacao
teleoldgica de forma a demonstrar que a motivagdo da lei foi de garantir ao acionista
minoritario da incorporadora o direito de retirada quando da mudanga do quadro acionario
ou da exclusdo do direito de preferéncia na entrada de novos acionistas, fazendo com que

inclusive deva existir recesso na incorporadora na operacao de incorporagdo de sociedade.

Por outro lado, a semelhanca existente entre a incorporacdo de sociedade e a
operacdo de incorporacdo de agdes € o aumento de capital na companhia incorporadora
necessdrio para atribuir novas acdes aos acionistas da companhia incorporada ou da
companhia cujas agdes serdo incorporadas. No caso de incorporagdo de sociedade, o
aumento de capital € integralizado mediante a conferéncia do patrimonio liquido da
incorporada e no caso de incorporacio de acdes mediante a conferéncia da totalidade das

a(;()es24.

* Nesse sentido, Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro reconhecem que a
incorporacdo de acdes corresponde a um aumento de capital mediante a integralizagdo com bens consistentes
em agdes de emissdo da incorporada: “Apesar da semelhanga da operagdo em tela com o instituto regulado
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Ainda, tanto na incorporacdo de sociedade como na incorporacdo de acdes, O
acionista da empresa incorporadora ndo tem direito de preferéncia na hipdtese do
aumento de capital social acima referente decorrente da incorporagdo, vez que seria
invidvel e injuridico se se pretendesse assegurd-lo a qualquer acionista que ndo os

destinatérios necessdrios da sociedade incorporada.

Assim, apesar de revelarem caracteristicas e efeitos distintos, a Lei das S.A.
estendeu a incorporacdo de acdes o procedimento adotado pela lei para incorporacido de
sociedades, inclusive protocolo e justificacdo, embora, para determinadas situacdes, a lei
preveja regras especiais, visto que os principios e as exigéncias nem sempre sao

semelhantes a incorporacao de sociedades.

Da mesma forma que na incorporacdo de sociedade, o procedimento de
incorporagdo de acgdes exige deliberacdo de assembleia geral das duas companhias,
mediante protocolo e justificacdo (arts. 224 e 225), sendo que na assembleia da
incorporadora, ao aprovar a operacao, deverd autorizar o aumento de capital a ser realizado
com as acoes a serem conferidas, nomeando os peritos para as avaliarem. Dessa maneira, a
incorporadora passard a ter como acionistas os proprios acionistas da sociedade em

processo de conversdo em subsididria integral®.

no art. 227, parece-nos que a expressao escolhida pelo legislador — incorporagdo de a¢des — €, de certo modo
impropria, por suscitar confusdes com aquele instituto. Na verdade, a incorporacio de acdes nada mais
significa do que um aumento de capital social de determinada companhia brasileira, mediante a
conferéncia, pelos subscritores, de todas as acdes do capital de outra sociedade, que se converte em
subsididria integral, recebendo seus ex-acionistas a¢des novas do capital da primeira. Em nosso entender, a
similitude da incorporacao de acgées (art. 252) com a incorporacio de sociedades (art. 227) é mais de
processo do que de substincia, dado que, na incorporacdo de acées nao se verifica extincio de
sociedades, 0 que é da esséncia da incorporacido a que se refere o art. 227" (nossos grifos) (Das
Sociedades Anonimas no Direito Brasileiro, v. 2, p. 727/728).

» O procedimento de incorporagio de acdes, regulado no artigo 252 é o mesmo da incorporagio de sociedade
de que trata o artigo 227: a) a operacdo comeca pela celebracdo do Protocolo de Incorporagdo, nos termos do
artigo 224 da lei, que contém todas as condi¢des da operacdo; b) o Protocolo de Incorporacdo deve ser
aprovado pelas Assembleias Gerais de ambas as sociedades, as quais € submetido acompanhado de
justificacdo elaborada com observancia do disposto no artigo 225; ¢) a Assembleia Geral da incorporadora, se
aprovar a operagdo, deverd autorizar aumento de capital a ser realizado com as agdes a serem incorporadas e
nomear os peritos que as avaliardo; d) a Assembléia Geral da companhia cujas agdes houverem de ser
incorporadas, se aprovar o Protocolo, autorizard a diretoria a subscrever o aumento de capital da
incorporadora, por conta dos seus acionistas; €) a Assembléia Geral da incorporadora deverd examinar e
aprovar o laudo de avaliacdo das acdes e declarar efetivada a incorporacdo; e os titulares das acdes
incorporadas receberdo diretamente da incorporadora as agdes que lhes couberem.
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Assim, a escolha pela utilizacdo do instituto da incorporacdo da sociedade ou da
incorporacdo de agdes dependerd da vontade dos acionistas de manterem ou ndo a
integridade de patrimonio de cada sociedade, e, e em certos casos, da necessidade de ndo

disparar o direito de recesso na sociedade incorporadora.

Quanto a necessidade de manter a integridade de patrimonio da incorporada, cabe
observar que a escolha da incorporacdo de agdes pode ocorrer muitas vezes por razoes

tributarias, civeis ou de segregacao de risco.

Do ponto de vista tributario, na incorporagao de sociedade, perde-se o direito de
compensar prejuizos e créditos tributdrios existentes na companhia incorporada, enquanto
na incorporacdo de agdes, a possibilidade de apropriacdo das vantagens fiscais pela
operacdo lucrativa da companhia apds a reestruturacdo pode motivar a utilizacdo dessa
operacdo. Além disso, existem casos em que a sociedade incorporada tem regime fiscal
especial que ndo pode ser transferido por meio de sucessdo, e para manté-lo € preciso

continuar com personalidade prépria.

Quanto ao aspecto regulatério, existem autorizagdes essenciais ao exercicio das
atividades que sdo dificeis de ser transferidas ou emitidas, no caso de a operagdo resultar
em extingdao da incorporada. Muitas vezes, torna-se necessario emitir novas autorizagdes,
aumentando o custo e o tempo necessdrio para assun¢do da integralidade da atividade
empresarial, o que seria diferente se mantida a integridade patrimonial de cada sociedade.
Por exemplo, se a atividade exercida € uma concessao publica, pode ser que ela ndo possa

ser exercida em conjunto com outras sociedades ou atividades.

Por fim, em termos de segregacdo de risco, pode-se querer manter as atividades
separadas em razdes de certos passivos da incorporada que poderiam contaminar a
solvabilidade da incorporadora ou para manter a segregacdo contdbil e gerencial, para

melhor entendimento dos investidores, dos diferentes negécios das companhias envolvidas.
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3. NATUREZA JURIDICA

Em um primeiro momento, poderia se pensar que a operagdao de incorporacdo de
acOes apresenta natureza juridica de um aumento de capital social integralizado em bens, o
qual apenas segue procedimento semelhante ao estabelecido pela Lei das S.A. para as

operacoes de incorporacdo de sociedades.

A despeito de outras opinides doutrindrias®®, sdo distintas a figura da incorporaciio
de acoes e a figura da subscricao de capital em bens, regulada nos artigos 7 a 10 da Lei
das S.A. Se a incorporagdo de acdes se fizesse pelo mecanismo da subscri¢do de capital em
bens, a operacdo necessariamente exigiria a unanimidade dos s6cios cujas agdes deverdao
ser incorporadas, de tal modo que bastaria a discordancia de um para que a operacao se
tornasse invidvel (na subscri¢do, o subscritor manifesta sua vontade de se tornar sécio,
enquanto na incorporagdo a operacdo € aprovada por maioria independentemente da

vontade do acionista minoritério)27.

Além disso, se fosse considerada como um aumento de capital mediante subscri¢ao
em bens, todos os acionistas da sociedade incorporadora deveriam ter direito de
preferéncia®®, o que € excepcionado por lei em operacdes de incorporacdes. E, mais ainda,
se aumento de capital fosse, restaria impossibilitada a existéncia do direito de recesso

como ocorre na incorporagdo. Observe-se que a subscricdo de capital em bens encerra um

% “Pois, na verdade, a conversdo de uma sociedade andnima em subsididria integral mediante a chamada
incorporagdo das agdes da primeira no patrimdnio da segunda nada mais é do que um aumento de capital
da sociedade controladora, ou, na expressdo da lei, incorporadora, com a subscri¢do das agdes desse
aumento pelos acionistas da sociedade que vai tornar-se subsididria integral, sendo o pagamento dessas agdes
feito ndo em dinheiro, mas com as agdes dos acionistas da sociedade que vai ser incorporada’ (grifos nossos)
(Fran Martins, Comentdrios a Lei das Sociedades Andnimas, p. 1040). No mesmo sentido Egberto Lacerda
Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro (Das Sociedades Andénimas no Direito Brasileiro, v. 2, p.
727/728).

*’ De acordo com Fébio Konder Comparato: “O processo de incorporacdo de acdes, para a formacio da
subsididria integral, € uma das solugdes mais interessantes da nova lei. N@o se trata de mera subscricdo de
aumento de capital da sociedade tnica pelos acionistas da subsididria, pois a delibera¢do € da Assembléia
Geral desta. A lei impde af a maioria qualificada, mas ndo a unanimidade, assegurando aos dissidentes o
direito de recesso” (Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial, p. 210). No mesmo sentido, Alberto Xavier:
“Precisamente porque a lei pretendeu viabilizar a formacdo superveniente de subsididria integral,
prescindindo da regra de unanimidade, ela foi forcada a abandonar a construgdo juridica da figura da
incorporacdo de agdes baseada numa pluralidade de contratos de subscrigdo em bens, para optar pela
configuracdo juridica da opera¢do como um contrato nio ja entre sécio e sociedade, mas entre duas
sociedades, a companhia cujas a¢des houverem de ser incorporadas e a companhia incorporadora” (grifos
nossos) (Incorporagdo de agdes: natureza juridica e regime tributdrio, p. 127).

8 eArt, 171, § 2° da Lei 6.404/76: No aumento mediante capitalizacdo de créditos ou subscricdo em bens,
serd sempre assegurado aos acionistas o direito de preferéncia e, se for o caso, as importancias por eles pagas
serdo entregues ao titular do crédito a ser capitalizado ou do bem a ser incorporado”.
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contrato entre a sociedade e o novo acionista, enquanto na incorporacio € estabelecida
uma relacio entre as duas sociedades. Embora possa ocorrer na incorporagdo aumento de
capital pela incorporacdo das acdes da incorporada, o aumento também poderia deixar de

ocorrer, se a incorporada detivesse um valor econdmico negativo®’.

Modesto Carvalhosa entende que a incorporacdo de agdes seria a0 mesmo tempo
uma incorporagdo e alienacdo ficta (negécio sui generis), uma vez que niao se incorpora
uma sociedade em outra (a incorporada subsiste como pessoa juridica) e porque o
controlador da sociedade incorporada aliena ndo apenas suas acdes a incorporadora, mas
também as dos minoritdrios, lembrando a expropriacdo do direito administrativo>". Isto ¢,
nessa operagdo prescinde-se da vontade do acionista minoritario, cabendo-lhe, apenas, no

caso de dissidéncia, o exercicio do direito de recesso.

E de se concordar que ndo se trata de uma incorporacao efetivamente, pois ndo ha
davida de que a companhia cujas agdes sdao incorporadas continua existindo, sendo que a

incorporadora em nenhum momento torna-se sucessora daquela.

* Sacha Calmon Navarro Coélho assim diferencia: “So, pois, muito diferentes a incorporacio de agdes e o
aumento de capital, por conferéncia de bens, a saber: — como na incorporacdo de acdes se dd uma
reorganizacdo societdria, a manifestacdo de vontade é coletiva, da(s) pessoa(s) juridica(s) envolvida(s), pela
deliberacdo da maioria na assembléia geral, que aprovar os termos do protocolo e autorizar que as agdes
sejam incorporadas. A pessoa fisica ndo pratica qualquer ato, na incorporacdo de a¢des. Apenas as pessoas
societdrias sdo partes na relagdo; — na subscricio de a¢des por conferéncia de bens, além da prévia chamada
de capital, ocorre a manifestacdo de vontade unitdria ao acionista (pessoa fisica), que se torna, assim, parte na
relacdo — portanto, na incorpora¢do de agdes, os sdcios, pessoas fisicas, ndo praticam nenhum ato de
alienacdo de suas agdes, pois apenas as pessoas societdrias envolvidas atuam; — ao contrario, na incorpora¢ao
de a¢des, nem hd alienag@o de suas acdes por parte do sdcio, nem hd tampouco realiza¢do do ganho, por meio
de dissolucdo da sociedade, pois a sociedade supérstite continua titular de direitos e obrigacdes, prevalecendo
o principio de continuidade do empreendimento; — no aumento de capital, a regra geral é a do direito de
preferéncia dos acionistas atuais, mesmo no aumento de capital integralizado em bens por pessoa que
anteriormente ndo era acionista, ao passo que na incorporacio de ac¢des esse direito inexiste, motivo pelo qual
lhes ¢é assegurado o direito de retirada com reembolso de suas a¢des; — no aumento de capital por conferéncia
de bens, hd prévia chamada de capital e o objetivo € exclusivamente o de aumento, enquanto que, na
incorporacdo de agdes, o objetivo é operacional/empresarial, espécie de técnica organizatdria da sociedade,
sendo o aumento conseqiiéncia e ndo razdo do processo; — a incorporagdo de agdes aplicam-se o0s
procedimentos formais da incorporacdo, fusdo ou cisdo, previstos nos arts. 224 e 225, por determinacio da lei
do anonimato. O inciso III do art. 224 impede qualquer equiparacdo entre incorporacdo de agdes e
conferéncia de bens na subscricdo, pois na conferéncia, além do ritual préprio, os critérios de avaliacdo sdo
determinados pelos peritos, podendo o subscritor aceitar ou ndo a avaliagdo” (Imposto sobre a renda e
incorporacdo de acOes da sociedade “Holding”, Revista Dialética de Direito Tributdrio, n° 77, fevereiro de
2002, p. 178/179).

30«(...) Trata-se, com efeito, de negdcio sui generis a que, por lei, estd permanentemente sujeito o acionista
minoritdrio da incorporada: ter suas a¢des vendidas a incorporadora independentemente de sua vontade.
Entretanto, se o acionista for contrdrio a tal desapropriacdo, terd o direito de recesso. Por outro lado, essa
expropriacdio ndo é confiscatdria, uma vez que controlador, ao vender acdes dos minoritdrios da incorporada,
faz com que estes recebam o nimero de a¢des da incorporadora que correspondem ao valor avaliado pelos
peritos” (Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas, p. 130).
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Também ndo se trata de uma alienacido ou permuta de a(;()es31 entre a incorporada
e a incorporadora. Se fosse uma operacdo de compra e venda de acdes, os acionistas da
incorporada também deveriam ser parte da relagdo juridica, mas como se sabe as partes sao
as proprias pessoas juridicas. Embora tratando especificamente de incorporacdo de
sociedade, importante trazer os ensinamentos de Alfredo Lamy Filho’%: “Pretender
equiparar a incorporacdo, ou a fusdo, ao aumento de capital mediante incorporagdo de bens
seria tratd-las como simples alienacdo de ativo — contrato que € da competéncia dos
administradores da sociedade, prossegue Santagata, para concluir que isto seria
inadmissivel, porque na incorporacao da empresa o titular do negécio é o sécio (que
recebe as acdes da incorporadora) e nao a sociedade (que se extingue) e que seria a
titular do sinalagma se se tratasse de compra e venda ou de permuta: ‘Tudo isto é
evidentemente inadmissivel. De fato, a atribui¢do da participacdo € feita a beneficio dos
socios, e nao da sociedade, que, entretanto, foi quem realizou a prestacdo do proprio

999

patrimdnio’”. (grifos nossos)

Como se sabe, quem subscreve o aumento de capital na incorporadora é a
incorporada por meio de sua diretoria € ndo seus acionistas, embora o produto dessa
subscricao seja-lhes entregue. O § 2° do artigo 252 da Lei das S.A. autoriza a diretoria a
agir por conta dos acionistas, independentemente de sua vontade, tratando-se, portanto,
de uma representaciao ex-lege. O pagamento da subscricdo € feito pela incorporada, em
beneficio de seus acionistas, € ndao em beneficio préprio. A doutrina entende por
representacdo a circunstancia de uma pessoa estar no lugar de outra projetando a sua
vontade, podendo ser manifestada de duas formas: (i) por expressa disposicdo legal
(representacao legal); ou por expressa manifestacdo do interessado (representacio
voluntiria)®. Neste caso, estamos diante de uma representacdo legal, pois a Lei das S.A.

autoriza expressamente a diretoria a representar todos os acionistas da incorporada no

*! Conforme Orlando Gomes: “Na permuta, um dos contratantes promete uma coisa em troca de outra. Na
compra e venda, a contraprestacdo ha de se consistir, necessariamente, em dinheiro. Na troca nio hi preco,
como na compra e venda, mas € irrelevante que coisas permutadas tenham valores desiguais” (Contratos, p.
274). Ocorre que tanto na compra e venda como na permuta, o contrato ¢ consensual, o que ndo ocorre na
incorporacdo de acdes, em que os minoritdrios receberdo acdes da incorporadora independentemente de sua
vontade.

2 A Lei das S.A., p. 587.

3 De acordo com Mairan Gongalves Maia Junior: “A atuacdo, a vontade expressa necessdria a concretizacio
do negdcio juridico, opera-se por outra pessoa, por ‘interveniente ou cooperador’, o qual ‘faz as vezes de’,
‘apresenta-se no lugar de’, agindo e fazendo com que os efeitos juridicos e econdomicos do negécio celebrado
por seu intermédio recaiam diretamente na esfera juridica do substituido, ou seja, do dominus negotii” (A
representagdo do negdcio juridico, p. 22).
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momento de subscrever o aumento de capital da incorporadora, fazendo com que os seus
efeitos sejam suportados por eles. Ou seja, a sociedade incorporada dispde de bens que ndo

lhe pertencem, ocorrendo a subscricao com bens alheios™.

Como bem alerta Alberto Xavier:

Conseqiientemente, na figura da incorpora¢do de agdes o acionista nao
transfere bens ou direitos de qualquer natureza, limitando-se, de modo
estitico e passivo (como numa ‘quase desapropriacdo’), a ter no seu
patrimonio substituidas as acdes que previamente detinham pelas novas
acdes emitidas pela companhia incorporadora (...) Trata-se de um
fen6meno meramente substitutivo, que nio decorre de uma
transmissao, seja ope voluntatis, seja ope legis (...) O tnico fenomeno de
transmissao em sentido técnico que existe nao tem como transmitente o
titular das ac¢oes a serem incorporadas, pois nao existe manifestacio de
vontade deste, na sua qualidade de proprietario das acoes, mas sim a
sociedade incorporadora das acgoes. (grifos nossos)

Dessa forma, Alberto Xavier, José Luiz Bulhdes Pedreira e Nelson Eizirik
consideram que na incorporacdo de agdes ocorre uma sub-rogacio real. José Luiz
Bulhdes Pedreira®® explica que a incorporagdo de acdes € uma modalidade de sub-rogacao
legal, isto €, as acOes incorporadas sdo substituidas por acdes da incorporadora como efeito

legal do negdcio juridico societdrio de incorporagdo de agdes.

No mesmo sentido Alberto Xavier’’: “O titular das acoes a serem objeto de
incorporagdo nada faz, nada transmite, nada permuta: limita-se ‘passivamente’ a receber da
sociedade incorporadora ac¢des substitutivas das originariamente detidas e que ocupam, no
seu patrimOnio, lugar equivalente ao das acOes substituidas por um fendmeno de sub-

~ . .13 . . o ~
rogacio real”. Da mesma forma, Nelson Eizirik®® afirma: “Verifica-se na operagdo de

3 Alberto Xavier, Incorporagio de agdes: natureza juridica e regime tributario, p. 129.

3 Alberto Xavier, Incorporagio de acdes: natureza juridica e regime tributdrio, p. 140/141.

36 “QOs acionistas da companhia cujas acdes houverem de ser incorporadas participam da reunido da
Assembléia Geral da companhia no exercicio da funcdo de membros desse 6rgdo social. Nao praticam ato de
disposicdo das a¢des como elementos de seus patrimonios e a incorporadora nio adquire as ag¢des por efeito
de alienacdo, quer da companhia cujas acdes devam ser incorporadas, quer dos seus acionistas; as acoes
incorporadas sao substituidas por acdes da incorporadora por subrogacio real — como efeito legal do
negoécio juridico de incorporacio de acoes. (...) A palavra ‘incorporacdo’ tem diversos significados, e ndo
se trata, na hipdtese, de incorporagdo ficta de sociedade, e sim de incorpora¢do de bens (as agdes) a um
patrimonio. Ndo hd alienac@o ficta, mas sub-rogaciao legal, como efeito do negéocio juridico de direito
societario; a situacio do minoritario da companhia cujas acdoes houverem de ser incorporadas é a
mesma do minoritario da incorporada: nao subscreve capital da incorporadora mas se subroga nas
acoes desta por efeito legal da operacao, e torna-se, involuntariamente, acionista da incorporadora”
(grifos nossos) (Direito das Companhias, vol. 11, p. 1994/1995).

3 Incorporagdo de agdes: natureza juridica e regime tributério, p. 141.

¥ Incorporagio de A¢des: Aspectos Polémicos, p. 89/90.
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incorporacdo de acdes uma substituicdo de acgdes. Os acionistas cujas acdes foram
incorporadas, independentemente de sua vontade, recebem acées da companhia
incorporadora existindo no caso uma modalidade de sub-rogacido (...) Assim, a
constituicdo de subsididria integral prevista no artigo 252 da Lei das S.A representa
negdcio juridico, por meio do qual, independentemente de sua vontade, as acdes de
propriedade dos acionistas minoritdrios sdo trocadas por novas agdes a serem emitidas pela
companhia incorporadora, ocorrendo uma sub-rogacio real decorrente da Lei.” (grifos

Nnossos)

Sub-rogar € substituir uma pessoa ou uma coisa por outra, sendo no primeiro caso
uma sub-rogacdo pessoal e no segundo caso uma sub-rogacdo real”. Manuel A.
Domingues de Andrade® assim explica a sub-rogacdo real: “Trata-se em suma, de uma
coisa vir a ocupar o lugar de outra em dada relagdo juridica, conservado esta no entanto a
sua identidade propria, em lugar de sofrer uma espécie de novagdo, e havendo uma
conexao causal (por procederem do mesmo acto ou facto juridico) entre as duas facetas do
fenomeno apontado — o deixar uma das coisas de ser o objecto daquela relacdo e o
subentrar nela a outra coisa. Isto é, trata-se duma modalidade particular de modificagdao

objectiva de relacdes juridicas ou de sucessdo de coisas”.

Como bem exposto por Pontes de Miranda*': “Na sub-rogacdo, dd-se a substituicdo
juridica de um bem a outro, de modo que o adveniente — seja de crédito, seja indenizacao,
seja imével ou movel, que se substituiu a bem da mesma ou de outra natureza — se submeta
ao mesmo regime. Para que ela se d€, € preciso: a) que o outro bem — 0 novo ou adveniente
— entre no patrimdnio, de onde um bem saiu; b) que exista patrimonio sujeito a regime

proéprio”.

Entre os exemplos mais conhecidos de sub-rogacdo real, constata-se o (i) artigo
1.446 do Cdédigo Civil, que estabelece que os animais da mesma espécie, comprados para
substituir os mortos, ficam sub-rogados no penhor; (ii) artigo 1.449 do Coédigo Civil, que

estabelece que o devedor que, anuindo o credor, alienar as coisas empenhadas, deverd

3% Conforme De Plécido e Silva: “Na sub-rogacdo real, as coisas substitutas, ficando em lugar das coisas
substituidas, tomam a natureza destas, suportando todos os encargos que lhes pesavam. Bem por isso que se
afirma que ‘subrogatum capit naturam subroganti’” (Vocabuldrio Juridico, p. 1331).

“Teoria geral da relacdo juridica, p. 224, nota 1.

Y Tratado de Direito Privado, tomo II, p. 151 a 153.
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repor outros bens da mesma natureza, que ficardo sub-rogados no penhor; e (iii) 1.848, §
2°, do Cddigo Civil, que estabelece que, mediante autorizacdo judicial e havendo justa
causa, podem ser alienados os bens gravados com a cldusula de inalienabilidade,
impenhorabilidade e de incomunicabilidade, convertendo-se o produto em outros bens, que

ficardo sub-rogados no 6nus dos primeiros.

Dos exemplos acima citados, percebe-se que na sub-rogacdo real substitui-se o

bem, que fica sub-rogado a0 mesmo regime de atribuicao do bem que lhe cedeu lugar.
. . L, . . .42 » ¢ A . .

Como bem conceituou Caio Mdrio da Silva Pereira™, hd a “sobrevivéncia do regime

juridico da coisa sub-rogada”.

Na sub-roga¢ao deve ser mantida a relacao anteriormente havida. Embora exista
equivaléncia de valores, pois os acionistas receberdo novas acdes de mesmo valor as que
previamente detinham na incorporada, poderia argumentar-se que a relacao anterior é
alterada. Veja-se, antes da incorporacdo, a relacdo societdria era entre os acionistas da
incorporada e a propria incorporada. Apds a incorporagdo, a relagdo serd entre a
incorporadora e os acionistas dela, com direitos eventualmente diferentes daqueles
anteriormente existentes®. A continuidade, entretanto, do vinculo social poderia ser
defendida na medida em que a incorporada ndo se extingue, recebendo os acionistas agoes

de outra sociedade por uma decisao assemblear prevista em lei.

Poderia discutir-se também se a incorporagdo de acOes ndo se trataria de uma
estipulacao em favor de terceiro (art. 436 do Cédigo Civil), ou seja, um contrato, por via
do qual uma das partes (incorporada) se obriga a atribuir vantagem patrimonial gratuita
a pessoa estranha a formagao do vinculo contratual (acionista da incorporada). Um dos

requisitos necessdrios neste tipo de contrato é a aceitacdo do terceiro, vez que o direito

“Institui¢des de direito civil, volume 1, p. 274.

* Importante observar a obra de Waldirio Bulgarelli sobre incorporacio das sociedades andnimas, escrita
antes da promulgacdo da Lei 6.404//76, e, portanto, em momento que ainda ndo existia o instituto da
incorporacdo de agdes. “Outros, como Sagunto F. Peres Fontana entendem que ndo hd modificacdo do
vinculo, pois este se extingue, extinguindo-se também o contrato. Assim, a considera¢do de que o vinculo
social que unia os s6cios como conseqiiéncia do contrato ou estatuto social anterior, continua na sociedade
absorvente ou em a nova, também ¢ inexata, pois se os s6cios continuam em outra sociedade, essa qualidade
deriva do contrato ou do estatuto social da sociedade incorporante ou da nova, mas ndo daquele que os unia
anteriormente, porque esse contrato ou estatuto desapareceu com todos os seus efeitos vinculatorios.
Também Goldschmidt para quem ndo € correto falar-se em modificagdo do vinculo social, sob o aspecto
juridico, pois trata-se de substituicdo de um vinculo por outro distinto” (A incorporagdo das sociedades
andnimas, p. 118/119).
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que se lhe atribui ndo entra automaticamente em seu patrimonio. Se o terceiro ndo o quer, o

. ~ . 44
efeito do contrato ndo se realiza™ .

Percebe-se claramente que ndo se trata de estipulacdo em favor de terceiro. Em
primeiro lugar, as acOes atribuidas aos acionistas da incorporada nao sdo dadas de forma
gratuita, mas sim a titulo de pagamento das acOes subscritas, e em segundo lugar ndo é
obrigatéria a decisdo dos acionistas minoritdrios da incorporada para a efetivacdo da
operacdo, ja que eles podem ser compulsoriamente obrigados a transferir a suas acdes por
meio de voto de metade, no minimo, das a¢des com direito a voto. Além disso, como visto
acima, a incorporada atua como representante legal dos acionistas, o que excluiria o cardter

de terceiros dos acionistas.

Dessa forma, entendemos que a incorporacdo de acdes constitui instituto juridico
proprio do direito societario, claramente estabelecido em lei, configurando-se como uma
operacdo tipica de integracdo empresarial, ndo se confundido com a operagdo tipica de
aumento de capital, embora possa trazer, com uma de suas consequéncias, o aumento de

capital da incorporadora.

A conclusdo acima ndo é somente importante para o direito societdrio, mas tem
total impacto na drea tributdria. Por exemplo, em sessdes realizadas em 12 de abril de
2010, a Camara Superior de Recursos Fiscais do Conselho Administrativo de Recursos
Fiscais (Acérddos 9202-00.662 e 9202-00.663)* entendeu equivocadamente que a
incorporacdo de acdes constitui uma forma de aliena¢io em sentido amplo, e, portanto,

sujeita a apuracao do ganho de capital sobre a diferenca a maior (entre o valor de mercado

*De acordo com Orlando Gomes: “Para haver estipulagdo em favor de terceiro é necessario que do contrato
resulte, para este, uma atribuicéio patrimonial gratuita. O beneficio hd de ser recebido sem contraprestacdo e
representar vantagem suscetivel de apreciag@o pecunidria. A gratuidade do proveito é essencial, ndo valendo
a estipulacdo que imponha contraprestaciio. A estipulaciio nao pode ser feita contra o terceiro. Ha de ser em
seu favor. Ndo obstante ser o terceiro pessoa estranha ao contrato, necessdrio se torna a aceitacdo do
beneficio. O direito que se lhe atribui ndo entra automaticamente em seu patrimoénio. Se ndo o quer, o efeito
do contrato ndo se realizada. Daf ndo se segue, porém, que a validade do contrato dependa de sua vontade.
Mas, sem didvida, a eficicia fica nessa dependéncia. Manifestada a anuéncia do beneficidrio, o direito
considera-se adquirido desde o momento em que o contrato se tornou perfeito e acabado” (Contratos, p.
197).

# Veja-se 0 acérddo: “Assunto: Imposto sobre a Renda de Pessoa Fisica — IRPF, Exercicio: 2005. IRPF —
Operacdo de Incorporacdo de Acdes — Ganho de Capital. As operagdes que importem alienagdo a qualquer
titulo, de bens e direitos, estdo sujeitos a apuracdo do ganho de capital. A incorporagdo de agdes constitui
uma forma de alienacdo em sentido amplo. O sujeito passivo transferiu agdes, por incorporacio de acdes,
para outra empresa, a titulo de subscricdo e integralizacio das a¢des que compdem seu capital, pelo valor de
mercado. A diferenca a maior (entre o valor de mercado e o valor constante na declaracdo de bens) deve ser
tributada como ganho de capital. Recurso especial provido”.



36

e valor constante da declaracdo de bens). Como se explicou acima, na incorporagdo de
acdes nao ocorre qualquer tipo de alienacdo ou transferéncia, nao ocorrendo qualquer tipo
de fluxo financeiro ou circulacdo de valores, que sujeite o acionista a apuracdo de ganho de
capital. A alienacdo € ato de disposicao; de transferéncia de dominio. A alienagdo importa
na rentncia de um direito e €, portanto, voluntéria, sendo que na incorporacao o acionista
minoritdrio pode ser obrigado a receber acdes da incorporadora, independentemente de sua

vontade.
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4. RELACAO DE SUBSTITUICAO DE ACOES

A lei societdria exige que os critérios utilizados para determinar as relagdes de
substituicdo das agdes sejam divulgados no Protocolo de Incorporagdo, conforme o

disposto no artigo 224, inciso IS

A exigéncia legal da indicac@o dos critérios de avaliagdo implica, obviamente, a
possibilidade de utilizacdo de mais de um, como meio de se alcancar a justa relacdo de

substituigﬁo.47

De fato, ndo ha qualquer exigéncia ou determinacdo especial quanto aos critérios a
serem utilizados para a determinacdo das relacdes de troca, que serdo livremente

. .. .. . . 48
escolhidos pelos administradores e acionistas das companhias envolvidas.

Assim, como conclui Nelson Eizirik*: “Prevalece, portanto, em nosso direito, a
ampla liberdade na escolha convencional do critério utilizado para determinar as relagdes
de substituicdo das acdes em operacdes de incorporacdo”. E mais adiante: “As regras
acima referidas sobre a fixagdo da relagdo de substitui¢do aplicam-se tanto as operacdes de
incorporacdo entre sociedades que ndo possuem qualquer relagdo societdria, como

naquelas que se realizam entre a companhia controladora e sua controlada”.

No caso de incorporacdo de acOes de companhias sob controle comum ou de
controlada, como serd visto neste trabalho, a lei societdria optou por oferecer uma protecao
adicional aos acionistas minoritarios da sociedade incorporada, sem que, entretanto, seja
excluido o direito das partes de determinar o critério de avaliagdo do patrimdnio a ser

) s o ~ 50
incorporado como o critério de fixacao de relagao de troca™ .

4 «Art, 224. As condi¢des da incorporagdo, fusdo ou cisio com incorpora¢io em sociedade existente
constardo de protocolo firmado pelos 6rgaos de administragdo ou sécios das sociedades interessadas, que
incluird: I — o niimero, espécie e classe das a¢des que serdo atribuidas em substituicdo dos direitos de sécios
que se extinguirdo e os critérios utilizados para determinar as rela¢des de substituicio; (...)” (grifos
NoSssos).

“"Modesto Carvalho e Nelson Eizirik, A Nova Lei das S.A., p. 374.

“ Alfredo Lamy Filho e José Bulhdes Pedreira, A Lei das S.A., vol. 2, p. 562/563

¥ Temas de Direito Societdrio. Incorporagdo de companhia por sua subsididria integral. Extingdo de acordo
de acionistas. Inaplicabilidade do artigo 264 da Lei das S.A. Prevaléncia do interesse social e abuso de
direito, p. 321.

% Waldirio Bulgarelli, A incorporacdo das Sociedades Anénimas, p. 35-36; Egberto Lacerda Teixeira e J.A.
Tavares Guerreiro, Das Sociedades Anénimas no direito brasileiro, p. 662; Nilton Latorraca, Direito
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Importante esclarecer que a Lei das S.A. ndo estabelece a necessidade de prévia
avaliacdo das companhias, para que se determine a relacdo de troca em incorporacdo de

acdes, desde que o processo de negociacdo seja justo e desinteressado”'.

No que diz respeito ao critério para determinar a relacdo de troca, importante
remeter-nos a exposicao justificativa do anteprojeto convertido na lei das sociedades por
acdes que enfatiza que as novas agdes devem ser emitidas por preco compativel com o

valor econdmico (de troca, de patriménio liquido ou de rentabilidade)’.
Assim, nos termos do art. 170, § 1°, os avaliadores poderdo avaliar os patrimonios
conforme os trés critérios (valor patrimonial, perspectivas de rentabilidade e cotacdo no

mercado) — isoladamente ou em conjunt053.

A questdo da possibilidade de aplicagdo cumulativa ou isolada desses fatores

Tributdrio, p. 353.

> Veja-se trecho da declaracdo de voto de Pedro Oliva Marcilio de Souza no Processo CVM RJ 2007/4933:
“(...) Essa é uma decisdo ‘arbitrdria’, em sua acepgio técnica, das administracdes, que, no estabelecimento da
relacdo de substituicdo, devem levar em conta o interesse das companhias que administram. 02. Assim, o
incorporado pode negociar procurando o melhor ‘preco’, que pode ser, inclusive, menor que o preco pelo
fluxo de caixa descontado ou o valor de mercado, desde que o processo de negociagdo tem sido justo e
desinteressado. Isso se d4, inclusive, porque a incorporagdo serd decidida pelos préprios acionistas e ndo pela
administracdo. 03. A incorporadora, por seu turno, pode até ‘pagar’ mais que o valor justo ou a avaliagdo
pelo fluxo de caixa descontado ou o valor de mercado, pois pode incluir em sua andlise fatores extra-
companhia analisada isoladamente (economia de custos, poder de mercado, patentes complementares,
lideranga, etc...). O que importa, aqui, também, € um processo de negociacdo justo e desinteressado”.

32 “Para protecdo dos acionistas minoritarios, o § 1° estabelece que as novas a¢des devem ser emitidas por
preco compativel com o valor econdmico da a¢do (de troca, de patrimdnio liquido, ou de rentabilidade), e ndo
pelo valor nominal. A emissdo de agdes pelo valor nominal, quando a companhia pode colocé-las por preco
superior, conduz a diluicio desnecessdria e injustificada dos acionistas que ndo tém condi¢des de
acompanhar o aumento, ou simplesmente desatentos a publicag@o de atos societdrios. A existéncia do direito
de preferéncia nem sempre oferece protecdo adequada a todos os acionistas. A emissdo de agdes pelo valor
econdmico ¢ a solugdo que melhor protege os interesses de todos os acionistas, inclusive daqueles que ndo
subscrevem o aumento, € por isso deve ser a adotada pelos 6rgdos competentes para deliberar sobre o
aumento de capital”.

>3 Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, em longo e minucioso parecer que elaboraram sobre
“Abuso de poder de controle em aumento de capital de banco comercial”’, ensinam — que: “O valor
econdmico da a¢do nada tem a ver com o denominado ‘valor nominal’, o qual — como significa corretamente
sua denominag@o — sé existe ‘em nome’, ou seja, ndo € real: é a importancia (arbitrariamente fixada pelos
acionistas) da contribuicdo para o capital social efetuada no momento da criagcdo da acdo. O fundamento do
valor econdmico da ac¢do ndo € o valor nominal (cuja restituicdo ndo pode ser exigida pelo acionista), mas
trés dos direitos de s6cio que podem ser fonte de transferéncia, para o patriménio do acionista, da quantidade
de dinheiro ou de bens que tém valor em dinheiro: (a) o direito de participar nos lucros sociais, cujo objeto é
um quinhdo, ou fracdo, dos lucros que acrescem ao patrimoénio da sociedade; (b) o direito de participar do
acervo liquido em caso de liquidagdo, cujo objeto é uma quota-parte do patrimonio liquido da sociedade e (c)
o direito de dispor da a¢do mediante troca no mercado. O valor econémico da ag¢do pode ser determinado
com base em qualquer desses direitos, o que explica trés diferentes critérios de avaliagdo da acdo: de
rentabilidade, de patrimdnio liquido e de mercado” (A Lei das S.A., p. 500 e 501).
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quando da justificagdo do preco de emissdo foi solucionada pelo Parecer de Orientacao
CVM 1, de 27 de setembro de 1978, que estabeleceu que havera a prevaléncia de um outro
daqueles trés parametros sobre os demais, quando da fixagdo do preco de uma nova
emissao daquela acdo, conforme o estdgio de desenvolvimento do mercado de acdes, bem
como o tipo de comportamento de uma determinada acdo em tal mercado (indice de

negociabilidade)™.

Posteriormente, no Parecer de Orientacio CVM 5, de 3 de dezembro de 1979, a
CVM, no mesmo sentido de Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira™, fez
questdo de advertir quanto ao seu entendimento de que, em mercado organizado, o real
valor econdmico da agdo que tem liquidez de negoécios € determinado pela cotacdo de

mercado’.

Ainda, importante questdo refere-se a possibilidade de utilizacdo de diferentes
critérios para avalia¢do da incorporadora e incorporada, isto é, adotar, por exemplo, para
fins de relacdo de troca, o critério de cotacdo das agdes no mercado para a incorporadora e

o critério de fluxo de caixa descontado para a incorporada.

> <4 Em relagdo a consideracio dos trés pardmetros enunciados pelo comentado dispositivo legal, porém,
deve-se entender que, embora de observancia cumulativa, haverd a prevaléncia de um outro daqueles trés
pardmetros sobre os demais, quando da fixacdo do preco de uma nova emissdo daquela acdo, conforme o
estidgio de desenvolvimento do mercado de acdes, bem como o tipo de comportamento de uma determinada
acdo em tal mercado (indice de negociabilidade). 5. Com efeito, num mercado de valores mobilidrios
desenvolvido e eficiente, ou seja, naquele presidido por um amplo e eficaz sistema de informagdes
‘Companhia-ptiblico investidor’, e no qual determinada acdo possua um alto indice de negociabilidade, o
parametro ‘cotacdo da ac@o’ realmente assumird uma prevaléncia praticamente total sobre os demais
parametros. Isto porque, neste caso, todas as informagdes sobre a companhia emitente, bem como sobre a
acdo por ele emitida, sdo de pleno conhecimento do publico investidor, e se refletem na cota¢do da a¢do no
mercado, valor este realmente representativo do ‘valor econdomico da acao’ de que fala a exposicao de
motivos da Lei. 6. Por outro lado, jd na medida em que o mercado para determinado titulo apresenta baixo
indice de negociabilidade, deixa o parametro ‘cota¢do’ de apresentar grande significado, aflorando os dois
demais pardmetros (Valor Patrimonial e Perspectivas de Rentabilidade) como merecedores de maior
consideracdo na fixag@o do preco de emissdo.” (grifos nossos)

33«0 valor de troca, ou cotagdo no mercado, baseia-se no direito de dispor da agdo: é o prego pelo qual a agdo
pode ser vendida. Esse valor depende da oferta e da demanda, que sdo influenciadas por muitos fatores; mas,
em condi¢cdes normais, ele traduz o juizo que os investidores fazem sobre as perspectivas de rentabilidade e o
valor de patrimé6nio liquido da companhia” (A Lei das S.A., p. 501).

% “Bm favor da relevincia do parimetro ‘cotacdo das ag¢des no mercado’, ainda milita a distingdo entre
patrimOnio virtual e atual do acionista. Com efeito, a participa¢do do acionista no patrimoénio liquido da
companhia, de que resulta o valor patrimonial de suas agdes, consiste, na realidade, em uma participacio
virtual, que sé se tornard atual no momento em que o acionista tiver a oportunidade de exercer alguns dos
direitos excepcionais que lhe sdo conferidos pela titularidade das a¢des em face do patrimdnio da companbhia,
tais como o direito de reembolso ou o direito de participar do acervo liquido da companhia na hipétese de sua
liquidagdo. A cotacdo das acdes no mercado, ao contrdrio, consiste em elemento fundamental para a exata
aferi¢do do patrimonio atual do acionista. Representa o real ‘valor econdmico’ (de troca) da acdo a que se
refere a Exposicio e Motivos do anteprojeto que se transformou na Lei 6.404/76.” (grifos nossos)
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Embora tratando do instituto referente a incorpora¢do de sociedade, em consulta
relativa a decisdo do Banco do Brasil (BB) e do Banco do Estado de Santa Catarina S.A.
(BESC) em desenvolver estudos visando a incorporagao do BESC e do BESC S.A. Crédito
Imobilidrio (BESCRI) pelo BB (Processo RJ 2007/4933), a SEP e o Colegiado da CVM
entenderam ser possivel a adocdo de critérios diferentes, desde que os administradores das
companhias envolvidas entendam e justifiquem que os critérios escolhidos sdo os que
melhor avaliam as respectivas companhias. A anélise da SEP levou em consideracao que a
Lei das S.A. ndo determina que o critério de avaliacdo para estabelecer a relacdo de

e . . . 7
substituicdo seja o mesmo na incorporada e na incorporadora’’.

Outra questdao importante refere-se a possibilidade de estabelecer relagdes de troca
diferenciadas entre acdes ordindrias e preferenciais ou por aquelas detidas por acionista
controlador, que serdo tratadas no capitulo referente a incorporacdo de controlada, bem

como nos precedentes que serdo examinados.

Dessa forma, embora as partes tenham o direito de livre escolha do critério para
apuracdo da relacdo de troca, podendo inclusive adotar diferente critérios para cada umas
das sociedades, os trés fatores acima mencionados (patrimonial, perspectivas de
rentabilidade e cotacio de mercado) deverdo ser levados em consideracdo para

justificacdo da relagdo de troca.

7 A Procuradora Federal Especializada da CVM se manifestou em linha com esse entendimento, por meio do
MEMO/PFE-GJU/186/04, de 03.08.2004, no sentido de que a ado¢do dos pardmetros, quer para avaliar o
patriménio da incorporada quer para estabelecer a relagcdo de troca, é informada pelo principio da liberdade
contratual, sendo livremente pactuado pelas partes, sendo, ainda, possivel o emprego de mais de um deles,
como meio de alcangar o valor justo. No mesmo sentido, o Colegiado concordou com o entendimento da drea
técnica, em nova consulta do Banco do Brasil S.A. (BB), tendo em vista a decisdo em desenvolver estudos
visando a incorporagdo do Banco do Estado do Piaui S.A (BEP) pelo BB (Processo CVM RJ-2007/13175),
manifestando-se pela possibilidade de utilizagdo, no caso, de critérios de avaliagdo diferenciados.
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S. CONTRASTE COM O DIREITO NORTE-AMERICANO

5.1  Statutory Merger e Stock-for-Stock Exchange

De forma similar ao Brasil, nos Estados Unidos podemos encontrar a “statutory

merger” e a “stock-for-stock exchange”’.

Assim como na incorporagdo de sociedade, na statutory merger, uma ou mais
sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigacdes, do
que resulta a extingdo da personalidade juridica das sociedades incorporadas. Neste caso, o
conselho de administracao de cada uma das sociedades deve aprovar o “plan of merger”,
que especificard as condi¢des da incorporacdo e a relacdo de troca de agdes que cada um
dos acionistas da incorporada receberd na incorporadora. Em seguida, os acionistas das
companhias envolvidas por maioria (se maior quorum ndo for exigido) deverdo aprovar a

operagao.

Na stock-for-stock exchange, share exchange ou stock swap, a incorporadora
negocia separadamente com cada acionista da incorporada, atribuindo acdes de sua
emissao em troca das agcdes de que € titular na incorporada. Dessa forma, cada acionista da
incorporada decidird, independentemente, a aceitacdo da relacdo de troca oferecida,
permanecendo intacta cada uma das sociedades, sem qualquer necessidade de deliberacdo

do conselho de administracdo ou da assembleia geral dos acionistas.

Em determinados estados dos Estados Unidos, de forma similar a incorporacdo de
acdes, em operacdes stock swap por decisdo adotada pela maioria de votos dos acionistas
de ambas as companhias, os titulares de acdes da incorporada recebem diretamente da
incorporadora agdes conforme relacdo de troca aprovada no plan of merger,
compulsoriamente ¢ independentemente de sua vontade, sem que ocorra a extingdo de
qualquer das respectivas sociedades e sem que venha a ser cancelada uma sé acdo de
emissdo da companhia que, em virtude da operacdo, é transformada em subsidiaria
integral da outra. Assim, se o plano for aprovado pelo conselho de administragao e pela
maioria dos acionistas da incorporada, todos os acionistas da incorporada sdo obrigados a

trocar a suas acdes por acdes da incorporadora, independentemente de sua vontade.
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Deve-se observar que também que hd certos casos em que a aprovagdo dos
acionistas ndo serd necessaria. Em alguns estados dos Estados Unidos, os acionistas da
incorporada ou da incorporadora ndo precisam aprovar a operagdo. Nas chamadas “short
Jorm merger”, em que uma sociedade possui participagdo aciondria relevante na outra
(90% ou mais), a incorporagdo pode ser realizada sem a aprovagdo dos acionistas da

incorporada, conforme disciplinado no Model Business Corporation Act (MBCA), § 11.05.

No mesmo sentido, a aprovagdo dos acionistas de ambas as companhias nao serd
necessdria se o nimero de acdes da incorporadora apds a operagcdo ndo resultar em um
aumento de mais de uma determinada porcentagem. O MBCA, § 11.04 (g); § 6.21(D),
dispde basicamente, entre outros requisitos, que o voto dos acionistas da incorporadora nao
€ necessdrio se os novos direitos de voto sao menores que 20% do total. Sdo as chamadas
“small-scale (whale-minnow) mergers”, em que o voto dos acionistas da incorporadora

ndo € necessdrio se a operagdao ndo diminuir substancialmente o seu controle.

5.2 Direito de Recesso nos Estados Unidos (Appraisal Right)

Nos Estados Unidos, as cortes e a legislagdo também protegem os acionistas
minoritdrios em operagdes de incorporacdo por meio do direito de recesso (appraisal
rights). Ao invés de serem forcados a trocar a suas acdes por agdes de outra companhia ou
terem que aceitar uma relagdo de troca nao considerada justa, os acionistas minoritarios
que dissentirem da operagao poderdo exercer o direito de retirada com reembolso do valor

da agdo.

Deve-se ressaltar que, diferentemente da nossa legislacdo, nos Estados Unidos,
somente podem exercer o direito de recesso aqueles acionistas que possuam o direito de

voto na deliberacdo da operacdo de incorporagdo.

A regulagdo do direito de recesso varia de acordo com cada estado. Basicamente,
podemos encontrar no MBCA as principais regras do recesso em operacdes de

incorporagdo, conforme abaixo examinadas.

(a) Direito de Recesso na Incorporada. De acordo com o MBCA § 13.02 (a) (2), os

acionistas da incorporada com direito a voto t€ém direito de recesso em operagdes de
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stock-for-stock exchange.

(b)  Direito de Recesso na Incorporadora. Os acionistas da incorporadora também
terdo direito de recesso, exceto no caso de (i) whale-minnow merger, em que os acionistas
da incorporadora ndo terdo direito de recesso (MBCA § 1.02 (a) (1) (1)), pelo fato de a
operacdo ser considerada relativamente pequena para os seus padroes de negdcios; mas 0s
acionistas da incorporada poderdo exercé-lo, mesmo que nao tenham direito de voto na
operacdo; e (ii) short-form merger, em que os acionistas da incorporada terdo direito de
recesso mesmo que ndo tenham direito de voto na operacdo (§ 13.02 (a) 1 (i1)), mas os da
incorporadora ndo, uma vez que o impacto nesta sociedade ndo serd relevante (ja possui ao

menos 90% de participac@o aciondria na incorporada).

(c) Liquidez. Similarmente a nossa Lei das S.A., a maioria dos estados nos Estados
Unidos nao permite o direito de recesso em caso de acdes listadas em bolsa . O MBCA (§
13.02 (b)) estabelece que se a agdo estiver listada, por exemplo, na New York Stock
Exchange, American Stock Exchange ou NASDAQ, ou ndo esteja listada, mas tenha 2.000
acionistas e as agdes emitidas tenham um valor de mercado de ao menos de USD 20
milhdes, o acionista também ndo terd direito de recesso. Assim como no Brasil, operagdes
realizadas por companhias cujas acdes tenham liquidez ndo serd dado o direito de recesso,

por poderem ser vendidas no mercado.

(d) Valor do Recesso. Caso o acionista dissidente esteja insatisfeito com o valor do
recesso, o valor justo (fair value) devera ser determinado em juizo. Neste processo, 0 juizo

devera determinar o valor justo, valendo-se dos seguintes critérios:

(1) exclusdo da influéncia da operacdo. O valor justo das acdes deve ser
determinado em momento anterior a operagdo, para excluir qualquer influéncia que
esta possa ter tido no valor das agdes.

(i1) “non-marketablilty discount”. O valor justo das acdes nao pode considerar
qualquer tipo de desconto em razdo de a participacdo ser minoritaria (MBCA §
13.01 (4) (iii)).

(iii))  “Delaware Block™. A maioria das cortes nos Estados Unidos tem aplicado o
método de avaliagdo conhecido como “Delaware block”, que considera,

basicamente, trés fatores, de aplicag¢do isolada ou conjunta: (a) preco de mercado
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(market price); (b) patrimonio liquido a preco de mercado (net asset value); e (c)

rentabilidade futura (ernining valuation).

E importante observar que a avaliacdo ndo pode ficar restrita a0 método conhecido
como Delaware Block. No caso Weinberger v. UOP, Inc. 457 A. 2d 701 (1983), a Suprema
Corte de Delaware decidiu que tal método de avaliagdo era demasiado rigido, permitindo
que a prova do valor justo seja dada mediante qualquer técnica ou método geralmente

aceito na comunidade financeira’®.

(e)  Exclusividade do Direito de Recesso. O direto de recesso do acionista dissidente é
o unico remédio disponivel ao acionista que ndo concorde com a operagdo, exceto se
houver qualquer tipo de ilegalidade, irregularidade ou falsidade na deliberagcdo. O MBCA §
13.02 (d) estabelece que o direito de recesso € o Unico remédio “unless such corporate
action [...] was procured as a result of fraud or material misrepresentration”. Em
operacdes arm’s-length (incorporacdo sem qualquer tipo de relacdo societdria entre as
companhias), o direito de recesso nao serd exclusivo, porém somente poderd ser
questionado pelo acionista se (i) arcar com o 6nus da prova; (ii) demonstrar que o prego é
totalmente inadequado. A outra excecdo para que o direto de recesso ndao seja o Unico
remédio disponivel refere-se a operagdes de incorporacdo de controlada como serd visto

abaixo, isto €, nas chamadas self dealing transactions.

5.3 Incorporacio de controlada (parent-subsidiary merger)

Operagdes de incorporagdo de controlada tém levantado discussdes pelo fato de o
acionista controlador poder utilizar o seu voto para aprovar uma operacdo em que lhe
resulte um beneficio ou vantagem particular em detrimento dos demais acionistas ndao
controladores. N@o obstante os riscos de favorecimento do acionista controlador, as

chamadas self dealing transactions™ sdo de forma geral aceitas nos Estados Unidos.

%% “The standard ‘Delaware block’ or weighted average method of valuation, formerly employed in appraisal
and other stock valuation cases, shall no longer exclusively control such proceedings. We believe that a more
liberal approach must include proof of value by any techniques or methods that are generally considered
acceptable in the financial community and otherwise admissible in court. ... Fair price obviously requires
consideration of all relevant factors. ... This is not only in accord with the realities of present day affairs, but
it is thoroughly consonant with the purpose and intent of our statutory law.”

% “Ordinarily, a parent-subsidiary merger can be properly characterized as a self dealing transaction (...) This
is true in the obvious institutional sense that the parent corporation controls both sides of the transaction and
unilaterally sets the terms of the deal (...) Since parent-subsidiary mergers may often constitute self-dealing
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Em operagdes de incorporagdo de controlada, entretanto, o direito de recesso ndo €
o remédio exclusivo do acionista minoritario, ja que tal direito pode nao ser “adequate in
certain cases, particularly where fraud, misrepresentation, self dealing, deliberate waste

of corporate assets, or gross and palpable overreaching are involved” (Weinberger v.

UOP, Inc. 457 A. 2d 701 (1983)).

Assim, em operacdes em que 0s acionistas minoritarios da incorporada sdo
compulsoriamente eliminados da companhia, recebendo valor em dinheiro por suas
acoes (freezout merger), determinados estados dos Estados Unidos tém insistido que a
operacdo passe pelo escrutinio dos seguintes testes: (i) intrinsic fairness test: a operacao
deve ser justa para os acionistas minoritarios; e (ii) business purpose test: a operacao deve

ter um finalidade e propdésito valido.

Isso se explica porque, diferentemente do que ocorre no Brasil, em operagdes de
incorporagdo nos Estados Unidos é possivel oferecer dinheiro ou outro tipo de valores
mobilidrios aos acionistas minoritirios da companhia incorporada. No Brasil, somente é
aceitdvel a atribuicdo de acgdes da incorporadora aos acionistas da incorporada. Essa
caracteristica diferencia totalmente o nosso sistema do modelo dos Estados Unidos,
fazendo com que sejam necessdrios outros mecanismos de protecdo ao acionista

minoritario em complemento ao direito de recesso.

Ronald J. Gilson e Bernard S. Black® explicam: “Rather, it is the type of
consideration that can be used in the merger that is central to the freezeout concept. In
particular, the very notion of a freezeout requires that the minority shareholders be paid
off in cash. Target shareholders who receives shares of the acquiring company are not
truly gone and, what may be worse, the issuance of the shares carries with it the potential
to dilute the earning of the acquiring company. Authorization of the use of cash as
consideration in mergers is of comparatively recent origin. In 1925, Florida became the
first state to authorize “the distribution of cash, notes on bonds, in whole or in part, in lieu

of stock to stockholders of the constituent corporation of any of them”.

transactions, the courts tend to subject them to fairness scrutiny and to declare that the parent corporation and
its management are fiduciaries with respect to the minority shareholders of the subsidiary” (Robert Clark,
Corporate Law, p. 472).

% The Law and Finance of Corporation Acquisitions, p. 1253.
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No voto do Processo CVM 2007/3453, Pedro Oliva Marcilio de Souza argumentou
que a incorporagdo de acdes seria um tipo freezout merger, mediante a entrega de agdes:
Para ele: “Freeze-out mergers sdo operacoes societdrias (isoladas ou mediante a
combinacdo de operagoes distintas), com pagamento em dinheiro ou em agdes, que
resultam em exclusdo compulsoria dos acionistas de uma sociedade. Elas foram
desenvolvidas ao longo do Século XX e, ainda hoje, sdo comumente discutidas pela
Jjurisprudéncia. No Brasil, além da incorporacdo de acoes, existe um outro tipo de freeze-
out merger, que foi criado pela Lei 10.303/01. Falo do resgate de agoes, aprovado pelo
acionista controlador, apos realizar oferta piiblica para cancelamento de registro por
preco justo (conforme critério legal), caso ele seja titular de, no minimo, 95% das acoes
emitidas. O prego, nesse caso, serd o mesmo da oferta para cancelamento de registro,
podendo ser em dinheiro ou em acdes (ou combinacdo dos dois), a depender do que se
tenha ofertado. Definiu-se, portanto, uma outra hipotese de freeze-out merger, com
requisitos diferenciados. Em ambos os casos, a Lei 6.404/76 definiu um critério de preco
justo (um critério apenas é admissivel para a incorporagdo de acoes — patrimonio liquido
a precos de mercado — e diversos para o resgate, que inclui o critério aceito para a
incorporagdo de agoes). Deve-se ressaltar que ndo se exige a aprovag¢do dos acionistas
ndo controladores em qualquer dos casos. E bem verdade que, no resgate, acionistas
representando 2/3 dos ndo controladores (critério estabelecido pela CVM e ndo na lei)
deverd ter alienado as agoes. A decisdo sobre o resgate, no entanto, é individual do

acionista controlador”.

De forma contréria ao raciocinio acima, entendo que o freezout merger do direito
norte-americano requer a eliminacdo do acionista minoritirio mediante o pagamento em
dinheiro, o que ndo ocorre na incorporacdo de acdes, em que o acionista recebe agdes
diretamente da incorporadora, ndo podendo, portanto, comparar-se ao freezout merger,

pois o acionista ndo serd eliminado e sim fard parte do quadro aciondrio da incorporadora.

54 Intrinsic Fairness Test

As cortes nos Estados Unidos analisam o instrinsic fairness test sob trés aspectos:
(i) preco justo (fair price); (ii) procedimentos justos (fair procedures) na aprovacio da

operacao; e (iii) informagao adequada (disclosure) aos acionistas minoritarios. Se qualquer
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um desses componentes estiver faltando, a corte provavelmente considerard injusta a
operacdo e poderd suspender ou responsabilizar por perdas em montante suficiente para

buscar o prego justo.

A Suprema Corte de Delaware no caso Weinberger v. UOP, Inc explicitou bem o
que vem a ser uma operacao entirely fair, destacando que o “entire fairness standard” tem
dois componentes basicos: (i) preco justo (fair price) e (ii) negociacdo justa ou imparcial

(fair dealing)®".

A imparcialidade do processo de negociagdo €, segundo a corte, a melhor garantia
de que o preco negociado seja justo. Talvez a mais importante contribui¢do dessa decisao
foi a identificagdo dos procedimentos de prote¢do que os acionistas minoritarios devem
receber nesse tipo de operagdo, como a constitui¢do de um comité especial independente
para negociar a operacdo ou a sujeicdo da aprovacdo pela maioria dos acionistas
minoritarios, constituindo, dessa forma, um importante precedente para operagdes

futuras®.

Entretanto, a corte no referido caso deixou claro também que o uso de comités
independentes ou a sujeicdo da aprovacdo da operacdo a maioria dos acionistas
minoritarios nao eram elementos suficientes para atrair a aplicacdo do “business judgment

rule”.

A corte neste caso destacou que o “entire fairness” € o padrdo de conduta para

analisar as operacdes de incorporagdo de controlada, concluindo que o uso de comités

81 “The concept of fairness has two basic aspects: fair dealing and fair price. The former embraces questions
of when the transaction was timed, how it was initiated, structured, negotiated, disclosed to the directors, and
how the approvals of the directors and stockholders were obtained. The latter aspect of fairness relates to the
economic and financial considerations of the proposed merger, including all relevant factors: assets, market
value, earnings, future prospects, and any other elements that affect the intrinsic or inherent value of a
company’s stock. However, the test for fairness is not a bifurcated one as between fair dealing and price. All
aspects of this issue must be examined as a whole since the question is one of entire fairness. However, in a
non-fraudulent transaction we recognize that price may be that preponderant consideration outweighing other
features of the merger”.

62 «Although perfection is not possible, or expected, the result here could have been entirely different if UOP
had appointed an independent negotiating committee of its outside directors to deal with Signal at arm’s
length (...). Since fairness in this context can be equated to conduct by a theoretical, wholly independent,
board of directors acting upon the matter before them, it is unfortunate that this course apparently was neither
considered nor pursued (...). Particularly in a parent-subsidiary context, a showing that the action taken was
though each of the contending parties had in fact exerted its bargaining power against the other at arm’s
length is strong evidence that the transaction meets the test of fairness”.
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independentes ou a sujei¢do da aprovacdo da operacdo ao voto da maioria dos acionistas
minoritarios® seria apenas o mecanismo para que o onus de prova relativo a equidade da
operacdo ficasse transferido aos acionistas minoritdrios: “where corporation action has
been approved by an informed vote of a majority of the minority shareholders, we
conclude that the burden entirely shifts to the plaintiff to show that the transaction was

unfair to the minority”.

Assim, de acordo com referida decisdo, independentemente de qual parte tenha o
onus de prova, a operacdo deve ser analisada sob o conceito de entire fairness, e nao pelo
business judgment rule. Ou seja, a utilizacdo de um dos procedimentos acima indicados em
operacdes sob controle comum nao torna aplicavel o conceito business judgment rule, mas

sim transfere o 6nus da prova.

No Brasil, a despeito dos Pareceres de Orientacdo da CVM que serdo estudados no
capitulo seguinte, a Lei das S.A. permite expressamente o voto do acionista controlador na
assembleia que ird aprovar a operagdo de incorporacdo de controlada. Caso contrério,
como ja dissemos anteriormente, isso levaria, em regra, a inadmissivel distorcao de
transferir para a minoria a decisdo acerca da oportunidade e convenié€ncia da incorporacao,

P . Ly .. . L. 64
que, como se sabe, € prerrogativa legitima da maioria aciondria’".

Mas isso ndo quer dizer que nas operagdes de controladas os acionistas minoritarios
ficardo sem protecdo ou sujeitos a abuso do acionista controlador. O artigo 264 da Lei das
S.A., como serd examinado a seguir, estabeleceu solucdes para prote¢do dos acionistas nao
controladores garantindo a avaliacdo das duas companhias pelo patrimonio liquido a
mercado. Portanto, a Suprema Corte de Delaware adotou uma estratégia de legitimagao
para esse tipo de operagdo e ndo uma estratégia de saida, como serd estudado no capitulo a

seguir.

% Como ponderou Marcos Barbosa Pinto no memorando de proposta do Parecer de Orientagio CVM 35:
“Como se vé&, a Suprema Corte de Delaware optou por uma estratégia de legitimacdo ao invés de uma
estratégia de saida, para utilizar a terminologia proposta pelo Diretor Pedro Marcilio em seu voto dissidente
nos Proc. CVM RJ 2006/7204 e RJ 2006/7213, julgados em 17 de outubro de 2006. Os adeptos da andlise
econdmica do direito verdo nessa solucdo uma rara conjuncio entre eficiéncia e justica. De um lado, o
resultado dessas negociagdes € eficiente por defini¢do, pois uma transa¢do consentida € normalmente
benéfica para ambas as partes envolvidas. Na realidade, o procedimento proposto pela Suprema Corte de
Delaware segue a risca o receitudrio dos proponentes do law and economics: ele imita o mercado. Por outro
lado, e nisso reside seu maior atrativo, a negociagdo independente também leva a justica, pois tende a resultar
em uma relac¢do de troca eqiiitativa para os acionistas de ambas as empresas”.

% Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, A Lei das S.A., p. 576.
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(a) Business Judgment Rule

Existem duas visdes diferentes na Corte de Delaware em relacdo a aplicabilidade do

conceito do business judgment rule.

Em um dos casos (In re Trans World Airlines, Inc. Shareholders Litigation and
Business Judgment), o Chancelor William T. Allen considerou que, em operagdes em que
o comité especial funciona de forma efetiva e independente, tal aprovacdo do comité

. . . . 6
invocaria o business judgment rule .

No outro caso, In Citron v. E. I. Dupont de Nemours & Co., o Vice Chancelor
Jacobs, baseando-se em Rosenblatt v. Getty Oil Co, considerou que a aprovac¢do do comité
especial somente transfere o 6nus da prova do entire fairness do réu para o autor, porém a

sua conduta ndo pode ser avaliada sob a aplicacdo do business judgment rule®®.

A diferenca acima foi resolvida pela decisdao da Suprema Corte de Delaware no
caso Kahn v. Lynch Communications Systems, pelo qual eliminou qualquer possibilidade
de sujeicdo ao business judgment rule na revisio de operacdo de incorporagcdo de

controlada.” A prevaléncia do conceito da entire fairness teve como justificativa o fato de

8 «“Both the device of the special negotiating committee of disinterested directors and the device of a merger
provision requiring approval by a majority of disinterested shareholders, when properly employed, have the
judicial effect of making the substantive Law aspects of business judgment rule applicable and, procedurally,
of shifting back to plaintiff the burden of demonstrating that such transaction infringes upon rights of
minority shareholders”.

8 «parent subsidiary mergers, unlike stock options, are proposed by a party that controls, and will continue to
control, the corporation, whether or not the minority stockholders vote to approve or reject the transactions.
The controlling shareholder relationship has the potential to influence, however, subtly, the vote of [ratifying]
minority stockholders in a manner that is not likely to occur in a transaction with non-controlling party. Even
where no coercion is intended, shareholders voting on a parent subsidiary merger might perceive that their
disapproval could risk retaliation of some kind by the controlling shareholder. For example, he controlling
shareholder might decide to stop dividend payments or to effect a subsequent cash out merger at a less
favorable price, for which the remedy would be time consuming and costly litigation. At the very least, the
potential for that perception, and its possible impact upon a shareholder vote, could never be fully eliminated.
Consequently, in a merger between the corporation and its controlling shareholder — even one negotiated by
disinterested, independent directors — no court could be certain whether the transaction terms fully
approximate what truly independent parties would have achieved in an arm’s length negotiation. Given that
uncertainty, a court might well conclude that even minority shareholders who have ratified a parent-
subsidiary merger need procedural protections beyond those afforded by full disclosure of all material facts.
One way to provide such protections would be to adhere to the more stringent entire fairness standard of
review.”

87 “Once again, this Court holds that the exclusive standard of review in examining the propriety of an
interested cash-out merger transaction by a controlling or dominating shareholder is entire fairness (...). The
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que, regra geral, os acionistas controladores t€tm um poder coercitivo sobre os acionistas
. e st . . . . . 6 . .

minoritarios (inherent coercion and retaliation theories®®). Assim, independentemente do

procedimento adotado (cleansing process), o acionista controlador ndo ficaria isento de

responsabilidade.

Tal justificativa foi fortemente criticada por William T. Allen, Jack B. Jacobs e Leo
E. Strine, Jr.* por entenderem que nem sempre os acionistas minoritérios estariam sujeitos
ao poder coercitivo dos acionistas controladores: “in our opinion, experience has shown
that that concern [that even an fully informed disinterested shareholder approving vote may
be coerced] is too insubstantial to justify a review standard that required judges to second-

guess a business transaction that rational investors have approved”

Além disso, com a referida decis@o a corte, de forma ndo intencional, acabou por
desestimular o mecanismo de aprovacdo pela maioria dos acionistas minoritarios.
Considerando que, de acordo com as decisdes examinadas, a transferéncia do 6nus da
prova para o minoritario requer a ado¢ao de apenas um sé dos procedimentos, a utilizagdo
do comité especial acabou tornando-se a regra geral nesse tipo de operagdo, ja que a
aprovacdo da operagdo pelos acionistas minoritarios em nada isentaria a responsabilidade

do controlador, apenas ocasionando o risco de a opera¢ao nao ser aprovada.

Importante mencionar, entretanto, que recentemente, no caso Cox Communications,
Inc. Shareholders Litigation, 879 A. ed 604 (Del. Ch 2005) parece haver uma indicagdo de
mudanca de entendimento na Corte de Delaware, no sentido de que, se a operacdo for

aprovada tanto pela maioria dos acionistas minoritarios como pelo comité independente, o

initial burden of establishing rests upon the party who stands on both sides of the transaction. However, an
approval of the transaction by an independent committee of directors shifts the burden of proof on the issue
of fairness from the controlling or dominating shareholder to the challenging shareholder — plaintiff (...).
Nevertheless, even when an interested cash-out merger transaction receives the informed approval of a
majority of minority stockholders or an independent committee of disinterested directors, an entire fairness
analysis is the only proper standard of judicial review.”

% A inherent coercion theory foi descrita pelo Chanceler Leo E. Strine como: “premised on the notion that
when an 800-pound gorilla wants the rest of the bananas, little chimpanzees, like independent directors and
minority stockholders, cannot expect to stand in the way, even if the gorilla putatively gives them veto
power” (Leo E. Strine, The Inescapably Empirical Foundation of the Common Law of Corporations: 27 Del.
J. Corp. L. 499, 509). Na retaliation theory, devido ao poder de coer¢do do acionista controlador, os
tomadores de decisdo votam com medo de retaliagdo ao invés de votar considerando o mérito da operacao
(Peter V. Letsou; Steven M. Haas, The Dilemma that Should Never Have Been: Minority Freeze Outs in
Delaware, 61 Bus. Law. 25, 73).

% Function Over Form: A Reassessment of Standards of Review in Delaware Corporate Law, 56 Bus. Law,
1308.
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. . . . 70
business judgment rule seria aplicdvel ao caso’".

No Brasil, se o acionista controlador nido votar, deixando a decisdo para os
acionistas minoritarios, ndo ha qualquer responsabilidade que possa ser atribuida a eles, se

a operacao for aprovada.

Isso significa que, mesmo que o acionista controlador tenha um interesse
conflitante com o da companhia, a sua abstencdo de votar o exime de qualquer tipo de
responsabilidade. Tal fato se deve porque o artigo 115 da Lei das S.A., que trata sobre
conflito de interesses, se aplica apenas aos acionistas que tenham votado, sendo que

aqueles que ndo votaram nao sdo sujeitos as responsabilidades pela aprovacdo da operacao.

Dessa forma, percebemos claramente a diferenca entre o nosso sistema e o dos
Estados Unidos, nas solu¢des encontradas pela Corte de Delaware, que se opde a utilizagdo
do business judgment rule mesmo em operacdes que tenham sido aprovadas por um comité

independente ou pelo voto da maioria dos acionistas minoritarios.

(b) Onus da Prova

Em incorporacdo de controlada, a regra geral nos Estados Unidos € de que o onus
da prova seja do acionista controlador, devendo este demonstrar que a operacdo foi justa

a0s minoritarios.

O Onus da prova somente serd transferido para o acionista minoritdrio se ficar
demonstrado que: (i) a maioria dos acionistas minoritarios aprovou a operacdo; (ii) a
informacao sobre a operagao foi divulgada adequadamente aos acionistas; ou (iii) foram
adotados procedimentos visando a negociar em condi¢des arms’-lenght process entre os

acionistas das companhias envolvidas por intermédio de um comité independente.

70 “These steps are in important ways complements and not substitutes. A good board is best positioned to
extract a price at the highest possible level because it does not suffer from the collective action problem of
disaggregated stockholders (...) Although stockholders are not well positioned to use the voting process to get
the last nickel out of a purchaser, they are well positioned to police bad deals in which the board did not at
least obtain something in the amorphous ‘range’ of financial fairness.”
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5.5 The “business purpose” test

Entre 1977 a 1983, as cortes nos Estados Unidos geralmente impunham um
requisito adicional ao entire fairness test. Trata-se do “valid business purpose”. De acordo
com tal teste, mesmo que seja pago um preco justo, a operagdo nao poderd ser realizada se
a unica finalidade for de excluir os acionistas minoritarios, devendo existir uma finalidade

e propésito validos.

Com a decisdo de Weinberger, a Suprema Corte de Delaware decidiu que o
requisito acima dava pouca protecdo aos acionistas minoritdrios e, portanto, poderia ser
excluido’'. Como bem explicado por Robert Clark’*: “it was so easy for proponents of
freezout to allege plausible-sounding business reasons for what they were doing, and so

hard for courts to second-guess the reality and weight of these reasons”.

Por outro lado, outras cortes decidiram nao seguir a decisdo do caso Weinberger,
mantendo o requisito de business purpose, por entenderem que: “Because the danger of
abuse of fiduciary duty is especially great in a freeze-out merger, the court must be

satisfied that the freezout was for the advancement of a legitimate corporate purpose”73 .

"' Tal decisio mudou o entendimento estabelecido nos precedentes Singer v. Magnavox Co.; Tanzer v.
International General Industries, Inc., 379 A 2d 1121 (1977); e Roland International Corp. v. Najjar, 407 A.
2d 1032 (1979).

> Corporate Law, p. 114.

¥ Coggins v. New England Patriots Football Club, Inc., 492 N.E 2.d 1112 (Mass. 1986).
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SEGUNDO CAPITULO
INCORPORACAO DE ACOES DE COMPANHIA CONTROLADA

1. NORMAS ESPECIAIS

A redacdo original do artigo 264 da Lei das S.A., com a alteracao que lhe foi dada
pela Lei 9.457/97, tratava apenas da hipétese de incorporagdo de sociedade controlada por
sua controladora, ndo a estendendo a operacdo de incorporagdo de acdes de emissao de
companhia controlada. Por tratar-se de uma excecdo ao regime das incorporacdes de
sociedades, a doutrina era no sentido de que o regime do artigo 264 deveria ser aplicado de
forma restritiva, incidindo apenas nas operagdes de incorporacdo do patrimonio da

sociedade controlada.

Com a nova redacao dada ao § 4° do artigo 2647 pela Lei 10.303/01, estende-se a
aplicacdo das normas previstas no artigo em foco a incorporacio de acoes de companhia

controlada ou controladora’.

™ «“Art. 264. Na incorporagio, pela controladora, de companhia controlada, a justificacdo, apresentada 2
assembléia-geral da controlada, devera conter, além das informagdes previstas nos arts. 224 e 225, o célculo
das relacdes de substituicdo das ag¢des dos acionistas ndo controladores da controlada com base no valor do
patrimdnio liquido das acdes da controladora e da controlada, avaliados os dois patrimdnios segundo os
mesmos critérios e na mesma data, a pre¢os de mercado, ou com base em outro critério aceito pela Comissao
de Valores Mobilidrios, no caso de companhias abertas. § 1° A avaliagdo dos dois patrimonios serd feita por 3
(trés) peritos ou empresa especializada e, no caso de companhias abertas, por empresa especializada. § 2°
Para efeito da comparagdo referida neste artigo, as acdes do capital da controlada de propriedade da
controladora serdo avaliadas, no patrimdnio desta, em conformidade com o disposto no caput. § 3° Se as
relacdes de substituicdo das acdes dos acionistas ndo controladores, previstas no protocolo da incorporagao,
forem menos vantajosas que as resultantes da comparacgdo prevista neste artigo, os acionistas dissidentes da
deliberacdo da assembléia-geral da controlada que aprovar a operacdo, observado o disposto nos arts. 137, II,
e 230, poderao optar entre o valor de reembolso fixado nos termos do art. 45 e o valor do patrimdnio liquido
a precos de mercado. § 4° Aplicam-se as normas previstas neste artigo a incorporacdo de controladora por sua
controlada, a fusdo de companhia controladora com a controlada, a incorporacio de a¢des de companhia
controlada ou controladora, a incorporacdo, fusdo e incorporagdo de agdes de sociedades sob controle
comum. § 5° O disposto neste artigo ndo se aplica no caso de as a¢des do capital da controlada terem sido
adquiridas no pregdo da bolsa de valores ou mediante oferta publica nos termos dos artigos 257 a 263.”
(grifos nossos)

> Com efeito, a Emenda Aditiva 22 ao entdo Projeto de Lei que resultou na Lei 10.303/01 assim justifica as
alteragdes do texto do referido art. 264: “O art. 264 tem por objetivo regular a incorporagdo de companhia
controlada, que consiste em um negdcio consigo mesmo, em que existe a possibilidade de o acionista
controlador estabelecer uma relagdo de troca de agdes injustas, prejudicial aos interesses dos demais
acionistas das companhias envolvidas. Isto posto, a alteracdo ora proposta prevé a aplicacdo das normas
desse artigo a outras hipdteses equipardveis a incorporacido de companhia controlada, nos termos do § 4°,
quais sejam: incorpora¢do de controladora por sua controlada, a fusdo de companhia controladora com a
controlada, a incorpora¢do de agdes de companhia controlada ou controladora, a incorporagdo, fusdo e
incorporacdes de ac¢des de sociedades sob controle comum.”
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O propésito da existéncia das referidas normas especiais para operagdes de
incorporacdo de agdes sob controle comum é propiciar uma protecdo adicional aos
acionistas minoritarios, uma vez que nao existem duas partes independentes negociando a

operacdo — o mesmo acionista controlador decide pelos dois lados da operagao.

As normas especiais concentram assim a sua aten¢do na relacdo de troca das agodes
da controlada, de propriedade dos nao controladores, conforme propria exposicdo de
motivos da Lei das S.A: “A incorporacdo de companhia controlada requer normas
especiais para a prote¢do de acionistas minoritarios, por isso que nao existem, na
hipétese, duas maiorias acionarias distintas, que deliberem separadamente sobre a

operacao, defendendo os interesses de cada companhia.”

Dessa forma, o direito brasileiro resolveu regular expressamente a questdo da
incorporacdo envolvendo sociedade controladora e suas controladas ou sociedades sob
controle comum adotando uma solugdo que, diferentemente de outros paises, propicia o
voto do acionista controlador e afasta a discussao doutrindria sobre a eficdcia do “self
dealing transaction”, a despeito dos recentes pareceres de orientacdio da CVM que
modificam o entendimento consubstanciado na Lei das S.A. conforme abaixo serd

. . 76
examinado. Como bem examinou Alfredo Lamy":

Ora, sob o ponto de vista doutrindrio ndo hd em principio, o que se objetar
ao ‘“negécio consigo mesmo”’ — mas apenas a sua utilizacdo como
instrumento de fraude. Veja-se a proposto o estudo bem feito de José Paulo
Cavalcanti, no qual apds examinar o problema no direito alemdo e no
Italiano conclui que “ndo nos poderiamos inspirar em doutrina alema de
hoje: ndo hd, no sistema juridico brasileiro, a regra do § 181 do C.Civil
alemdo, para concluir citando Romer: ‘ndo ha qualquer impossibilidade
conceptual do negdcio juridico do representante consigo mesmo’ (in Direito
Civil, Forense, 1983, pag. 57)".”

2. CONCEITO DE ACIONISTA CONTROLADOR

Antes de examinar as peculiaridades das normas especiais atinentes as operagoes de

incorporagdo de a¢des de companhias sob controle comum, convém, mesmo que de forma

® Temas de S.A, p. 255/256.
"7 Também Pontes de Miranda: “Nio h4 principio a priori que se oponha a existéncia, validade e eficdcia de
tais negécios juridicos, nem € contra a natureza dos negdcios juridicos que o manifestante da vontade, em
nome de outro, a receba em seu proprio nome, ou em nome de outro representando” (Tratado de Direito
Privado, tomo 111, p. 266/7).
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sucinta, determinar a delimitacdo e os contornos do conceito de acionista controlador,
principalmente em vista das ultimas decisdes da CVM relacionadas a necessidade a

realizacdo de oferta publica de aquisi¢ao de a¢des por alienagao de controle.

Isto é, quando estamos no referindo a operacdes de incorporacdo de acles de
controlada ou de companhias sob controle comum, e, portanto, a sua sujeicdo as normas
especiais do artigo 264 da Lei das S.A., estamos nos referindo a situagdes em que aparece
a figura do acionista controlador nos dois lados da operacdo. A divida que ocorre,
entretanto, € se este acionista controlador € definido como aquele que possui
necessariamente o controle majoritario (50% mais uma agdo do capital votante da
companhia) ou se a sua configuracdo pode restar configurada com base no controle

minoritario (menos de 50% das acdes), exercendo o controle de fato de determinada

companhia.

E de suma importancia a delimitacdo do conceito de acionista controlador, definida
no artigo 116 da Lei das S.A., pois, baseados nessa abrangéncia, é que determinaremos
quais operagdes estardo sujeitas as normas especiais do artigo 264 e sujeitas a

aplicabilidade dos pareceres de orientacdo emitidos pela CVM abaixo discutidos.

De acordo com o artigo 116 da lei das sociedades por acdes, “‘entende-se por
acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por
acordo de voto, ou sob controle comum, que (a) € titular de direitos de s6cios que lhe
assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacoes da assembleia
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

orgaos da companhia” (grifos nossos).

No precedente CBD78, o Diretor-relator Pedro Oliva Marcilio de Sousa menciona
que, a seu ver, para que o requisito de permanéncia no poder seja atendido, vencer uma
eleicio ou preponderar em uma decisdo ndo é suficiente. E necessirio que o acionista
possa, juridicamente, fazer prevalecer sua vontade sempre que desejar, 0 que apenas ocorre

se 0 acionista tiver 50% mais uma das a¢des com direito a voto” . De acordo com essa

" Processo Administrativo CVM RJ 2005/4069, julgado em 11.04.2006.
7 Nesse sentido, Fran Martins diz o seguinte: “A lei, no nosso modo de entender, ndo considera o controle da
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interpretacdo, naquele precedente foi decidido que o controle de fato ndo acarretaria a
obrigatoriedade de realizacdo de OPA, levando-nos a crer, portanto, a inexisténcia do

conceito de controle minoritdrio na nossa legislagao.

Ainda, em outro precedente (Processo CVM RJ2009/1956), o colegiado da CVM,
apo6s intensos debates, concluiu e decidiu, por maioria, que a Telco S.p.A. (“Telco”) ndo
estd obrigada a realizar oferta publica de aquisicao de a¢des (“OPA”) de emissdo da TIM
Participagdes S.A. (“TIM Participacdes”), em decorréncia da aquisi¢do da Olimpia S.p.A.
(“Olimpia”), que alegadamente exercia o controle de fato e indireto da TIM

Participag()esgo.

Apesar de o resultado final, no caso em andlise, ter sido a inexigibilidade da OPA
prevista no artigo 254-A da Lei das S.A. em funcdo da transferéncia de uma participacao
minoritdria relevante, a andlise pormenorizada de cada um dos votos preferidos pelos
Diretores da CVM evidencia a auséncia de consenso sobre a matéria e nos leva a acreditar
que nao pode ser descartada a possibilidade de a atual composicdo do Colegiado, ao
apreciar uma nova operagdo de alienacdo de controle de fato, vir a adotar posicionamento

. . A . . ., . . . .., . 81
diverso no sentido de existéncia do controle minoritdrio na nossa legislacdo societdria” .

sociedade por uma minoria ativa pois exige, para a caracterizagdo do acionista controlador, a maioria de
votos, em cardter permanente, nas deliberagdes sociais. Ora, em se tratando de acdes largamente
disseminadas, em que a maioria de votos na assembléia pode ser conseguida por um niimero minimo de
votos, nem por isso se tem, em cardter permanente, a certeza de que, com esse nimero reduzido votos, se
obterd a maioria nas deliberacdes das assembléias gerais. Pode acontecer que grupos adversdrios, em trabalho
persistente, consigam procuracdes de acionistas que se encontram em lugares distanciados e, nas assembléias,
0 grupo que se acreditava ser majoritdrio ser derrotado. Ao dispor a lei que deve ser assegurada, de modo
permanente, a maioria dos votos nas assembléias gerais, implicitamente se compreende que os votos do
acionista controlador, em virtude daquele cardter permanente, devem representar a maioria do capital votante
ja que, se assim ndo acontecer, ndo se terd a seguranca permanente que a lei requer. Parece-nos, por isso, que
a lei foi infeliz ao exigir que s6 seja considerado como controlador — e assim passivel da reparagdo dos danos
causados por atos praticados com abuso de poder — o acionista que possua direito de voto que assegure, de
modo permanente, a eleicdo da maioria dos administradores e a aprovagdo das deliberacdes da assembléia
geral” (Comentdrios a Lei das Sociedades Andonimas, p. 403).

%0 A discussdo teve origem a partir de uma série de operagdes ocorridas ao longo de 2007, que resultaram na
aquisicdo pela Telco de 100% do capital da Olimpia. Diante dessa operacdo, alguns acionistas minoritdrios
da TIM Participacdes alegaram que: (i) a Olimpia exercia o controle de fato da Telecom Italia, por meio de
participag@o aciondria correspondente a 17,99% do capital votante, na medida em que vinha elegendo a
maioria dos seus administradores e detendo a maioria dos votos presentes nas assembleias gerais da Telecom
Italia; e (ii) a venda da Olimpia para a Telco teria resultado na transferéncia indireta do controle da TIM
Participacdes, o que exigiria a realizagdo de OPA por alienacdo de controle, nos termos do artigo 254-A da
LSA.

¥ A Diretora Maria Helena Santana, partindo da premissa de que a lei aplicavel seria a italiana, entendeu que
nos termos dessa lei a Olimpia ndo detinha o controle da Telecom Italia. Para o Diretor Eli Loria, apenas a
alienacdo do controle majoritdrio ensejaria a aplicagdo do artigo 254-A da LSA. Como a Olimpia ndo detinha
participagdo suficiente para lhe garantir o controle majoritdrio, a OPA nio seria exigivel. Ja o Diretor Otdvio
Yazbek, apesar de ndo ter descartado a possibilidade de aplicacdo do artigo 254-A da LSA em caso de
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Essa interpretacdo vencedora no caso acima mencionado ndo deve ser considerada
indiscutivel para conceituar o acionista controlador. Se a lei quisesse se referir apenas ao
controle majoritario, poderia té-lo feito expressamente ou mesmo se referido a “maioria
absoluta” do capital votante da companhia, e ndo a “maioria dos votos nas deliberacdes da

assembléia-geral”.

Nesse sentido, Fabio Konder Comparato, ao analisar o art. 116, menciona que “a
formula legal abrange o chamado controle minoritario, dado que nao se exige a detengéo

da maioria do capital votante™® (

grifos nossos).

A expressao “de modo permanente” parece indicar a necessidade de continuidade
ou ininterrup¢do para a caracterizacdo do controle, mas a lei ndo determina um prazo
minimo de permanéncia83. Ainda, Fabio Konder Comparato menciona que “a
preponderancia permanente nas deliberacdoes opde-se a meramente eventual, isto €, a que
depende de fato incerto, para existir’, e admite que essa permanéncia pode ser questionada
nas hipéteses de controle minoritdrio. Acrescenta o autor que a ‘“preponderdncia
permanente nas deliberacdes sociais ndo significa, estritamente falando, situacdo
majoritaria prolongada no tempo. Pode alguém adquirir o controle de uma companhia para
manté-lo por curto periodo, apenas. Durante este, ha controle, desde que a preponderancia
nas deliberagdes sociais dependa unicamente da vontade do titular de direitos de sécio e

~ . . 4
ndo de acontecimentos fortuitos”**,

alienacdo de controle de fato, entendeu que ndo restou comprovado que a Olimpia exercia esse tipo de
controle sobre a Telecom Italia. Os Diretores Eliseu Martins e Marcos Pinto, por sua vez, foram vencidos na
matéria. Ambos votaram pela obrigatoriedade de realizacdo de OPA, uma vez que entenderam que a OPA
por alienacdo de controle (artigo 254-A da LSA) também € exigivel no caso de alienagdo de controle de fato
e concluiram, no caso concreto, que a Olimpia exercia esse tipo de controle sobre a Telecom Italia e,
consequentemente, detinha o controle indireto da TIM Participacdes.

820 Poder de Controle na Sociedade Anénima, p. 64. Em sentido semelhante, Nelson Eizirik menciona que
“o legislador optou por ndo exigir a propriedade de percentual minimo de a¢cdes votantes para caracterizar a
figura do acionista controlador. Assim, deve ser examinada cada situacdo particular para que possa ser
detectado quem € o titular do controle aciondrio” (Temas de Direito Societdrio, p. 233).

% Observa-se que a revogada Resolugio CMN 401, de 22.12.1976, admitia expressamente que o art. 116 da
LSA englobava as hipéteses de controle minoritdrio e estabelecia como pardmetro para a caracteriza¢do do
controle a maioria absoluta dos votos presentes nas trés tltimas Assembléias Gerais, nos seguintes termos:
“IV — Na companhia cujo controle é exercido por pessoa, ou grupo de pessoas, que nao ¢ titular de a¢des que
asseguram a maioria absoluta dos votos do capital social, considera-se acionista controlador, para os efeitos
desta Resolucdo, a pessoa, ou o grupo de pessoas, vinculadas por acordo de acionistas, ou sob controle
comum, que ¢ titular de acdes que lhe asseguram a maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes nas
trés ultimas Assembléias Gerais da companhia”.

8 0 Poder de Controle na Sociedade Anénima, p. 66
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Na visdo de Comparato, portanto, “de modo permanente” significa que a
preponderancia nas deliberacdes sociais depende apenas da vontade do suposto
controlador, e ndo de acontecimentos casuais, imprevistos, que independam da agdo do

suposto controlador.

E claro que essa preponderincia, no extremo, apenas ¢ garantida nos casos de
controle majoritdrio, pois nesses casos hd impossibilidade fatica de o controlador encontrar
resisténcia a sua vontade nas assembleias. Mas essa visdo extrema ndo parece a melhor
interpretacdo do art. 116 e visivelmente esse também ndo é o entendimento de Fabio

Konder Comparato, ja que ele admite que o art. 116 engloba o controle minoritario.

Nos casos de alta dispersdo aciondria e forte absenteismo, existe uma justa
expectativa de que um acionista que tenha menos de 50% mais uma das acdes
representativas do capital votante da companhia consiga fazer valer sua vontade nas
assembleias gerais. Nesse sentido, dadas as circunstancias de cada companhia e
analisando-se o histérico das assembleias da companhia, ha forte probabilidade de que o

acionista com menos de 50% do capital social faca valer sua vontade.

O poder de controle pressupde o comando e a possibilidade de determinagdo do
rumo dos negdcios sociais. Como ja explorado acima, a lei adotou, como critério para
caracterizacdo desse fendmeno, o fato de o acionista ter, de modo permanente, a maioria
dos votos nas assembleias e o poder de eleger a maioria dos administradores, porém isso
ndo significa dizer que o controle ndo possa ser exercido com menos de 50% do capital

votante.®’

Dessa forma, entendemos que o artigo 264 da Lei das S.A. pode ser aplicdvel tanto
para situacdes de incorporacdo em que o acionista detenha tanto um controle minoritario
como controle majoritario, dependendo da andlise das circunstancias de cada caso e

operacao pretendida.

8 Neste sentido, veja-se o direito norte-americano (Kahn v. Lynch Communications Systems, Inc., 638 A.2d
at 1114 (Del. 1994): “shareholder who owns less than 50% of a corporation’s outstanding stock does not,
without more, become a controlling shareholder of that corporation, with a concomitant fiduciary duties. For
a dominant relationship to exist in the absence of controlling stock ownership, a plaintiff must allege
domination by a minority stockholder trough actual control of corporation conduct”.
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3. RELACOES DE TROCA

3.1 Principio da Liberdade Convencional

No contexto de incorporacdo de controladas ou sob controle comum, um dos
aspectos mais importantes € justamente a defini¢ao das relagcdes de troca das a¢oes, ou seja,
quantas acdes emitidas pela incorporadora serdo entregues aos acionistas da incorporada
por cada acdo de emissdo desta anteriormente detida. Surge, neste tipo de operacdo, uma

preocupacido de o controlador extrair excessivos beneficios ou vantagens da companhia.

No entanto, conforme antes examinado, a nossa legislac@o societdria ndo estabelece
nenhum critério especifico para a avaliagdo dos patrimdnios envolvidos na operagao de
incorporacdo. A nossa legislacdo adota o que chamamos do principio da liberdade

convencional dos parametros para a determinacio das relacoes de troca.

Quando se trata de incorporacdo de companhia controlada, o artigo 264 da Lei das
S.A. exige apenas que seja apresentada aos acionistas da incorporada a avaliacdo de ambas
as companhias envolvidas com base no critério do patrimonio liquido a preco de mercado

ou, no caso de incorpora¢do envolvendo companhias abertas, outro critério aceito pela

CVM.

Porém, isso ndo quer dizer que as relagdes de troca deverdo ser determinadas com
base nesse critério®. Nada impede que as sociedades estabelecam a relacdo de troca com
base em outro parametro, desde que os acionistas sejam informados de qual seria a relacao

. . 87
de troca se apurada com base no valor patrimonial a preco de mercado.

Como ensina Luis Gastdao Paes de Barros Leaes, “a deliberagdo sobre a

conveniéncia da operacdo continua a ser de competéncia discriciondria da maioria

% Neste sentido, Alfredo Lamy Filho em parecer sobre incorporagio de subsididria “E bom acentuar que a
lei nao exige que a relacio de troca seja a que resulte da comparacao dos patrimonios liquidos a preco
de mercado, e isto porque muitos outros critérios podem influir e, efetivamente, influem, nessa fixagdo. O
que ocorre na incorporacio ¢ um aumento de capital social da incorporadora, e, como prescreve o art. 170, §
1°, da Lei, a fixacdo de preco de emissdo para subscricdo de novas acdes supde a ponderacdo de varios
fatores” (grifos nossos) (A Lei das S.A., p. 544).

8 Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik, A Nova Lei das S.A., p. 376.
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aciondria e, como tal, € inquestiondvel pela minoria”.®

Em outras palavras, o art. 264 da Lei das S.A. ndo restringe os critérios a serem
utilizados, pelas partes, na fixacdo da relacdo de substitui¢do, que pode ser livremente

pactuada, prevalecendo ai o citado “principio da liberdade contratual”.®

Entretanto, a liberdade convencional prevista em lei ndo pode ser utilizada para

praticar qualquer tipo de ilegalidade para se obter vantagem com a operagao.

3.2  Avaliacdo com base no patrimonio liquido a preco de mercado

O critério de patrimdnio liquido a preco de mercado constitui um parametro de
avaliacdo que considera o valor de realizacdo dos ativos da sociedade que se daria na

hipétese de sua liquidagao, conhecido como “balanco de liquidagao™.

Como ja defendido pela doutrina, a avaliacdo a precos de mercado do valor do
patrimdnio da-se através da avaliacdo de cada ativo, isoladamente, levando-se em conta

seu possivel valor de venda ou de reposi¢ao.

O que ocorre, na préatica, quando se faz a avaliagdo dos ativos de uma companhia a
precos de mercado, é um ajuste, no valor contdbil de cada bem integrante do ativo da
companhia, de sorte a fazer com que o valor do referido ativo reflita seu valor de

liquidacdo ordenada.

Modesto Carvalhosa define, com precisao, dita metodologia de avaliagdo:

"No que respeita ao ‘valor do patriménio liquido’ (art. 248) da ag@o ou quota,
deverd ser avaliado o patrim6nio a precos de mercado (art. 183, §1°). Ndo se
trata, pois, do valor do patriménio liquido contdbil, ou seja, aquele utilizado
para o pagamento de reembolso no recesso. Nesse caso da letra b, o valor de
patrimdnio liquido a precos de mercado sera o valor do ativo, subtraido o
passivo, mas de cada bem constante do ativo e do passivo, avaliado
individualmente, a preco de mercado. Esse critério atende a finalidade do
preceito que, ao referir-se a "precos de mercado", pressupde que qualquer
bem ou direito somente tem valor se puder ser negociado
individualmente, ou seja, independentemente de outros bens ou direitos".

¥ Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes, Incorporacio de Companhia Controlada, p. 94.
% L uiz Leonardo Cantidiano, Reforma da Lei das S.A., p. 258.
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(grifos nossos) (Modesto Carvalhosa: Comentdrios a Lei de Sociedades
Anoénimas — 4° Volume — Tomo II, p. 210).

A exigéncia da avaliacdo do patrimoénio liquido a preco de mercado quanto as
incorporacdes de controlada se deve ao fato de que ndo existem duas vontades a deliberar
livremente sobre as condi¢des da operacdo, pois 0 mesmo controlador deverd aprova-la nas

assembleias das duas sociedades envolvidas™.

Ha quem diga, ainda que, neste caso, “ndo haveria um negdcio juridico
propriamente dito, mas sim um ato juridico unilateral, posto que a decisao do controlador

impde-se soberana e unilateral nas assembleias gerais de ambas as companhias™".

Dessa forma, o mandamento legal previsto no art. 264 da Lei das S.A. tem por
finalidade proteger os acionistas minoritarios da companhia incorporada. Estes, cientes da
relacdo de substituicdo prevista no protocolo de incorporacdo, bem como daquela
resultante da avaliacdo dos patrimonios liquidos a precos de mercado, terdo todos os
elementos necessdrios para decidir se permanecerdo ou ndo na companhia, além de
conferir se terdo ou nao direito a opcdo do § 3° do art. 264 da Lei das S.A., conforme

abaixo explicado.

A necessidade de avaliagdo com base no patriménio liquido a preco de mercado
visa apenas a conferir ao minoritdrio elementos para que ele possa decidir sobre a
conveniéncia de aceitar ou ndo a relacdo de substituicdo estabelecida no protocolo da
operacdo, possibilitando a comparacao com o critério escolhido pela administracdo das

. . . . ~ 2 . . 2
companhias envolvidas, a fim de avaliar se a relagdo proposta é equitativa’’.

Além disso, referida avaliagdo constitui uma alternativa para que em determinadas

% Como escreveu Nelson Eizirik: “Por outro lado quando a operagio ocorre entre sociedades controladoras e
controladas, ndo se verifica o carater bilateral que assegura os interesses dos minoritdrios de ambas as
companhias envolvidas, visto que o mesmo acionista controlador decide pelos dois lados da operagdo”
(grifos nossos).

I Geraldo de Camargo Vidigal e Ives Gandra da Silva Martins (coord.), Comentdrios a Lei das Sociedades
por Agées, p. 828.

% Conforme leciona Alfredo Lamy Filho: “Essa informacio — imposta para evidenciar a equidade no
calculo da incorporacio votada pelo controlador dos dois lados da operacao — seria, também, (no caso
de companhia fechada) uma alternativa para o valor de reembolso dos acionistas dissidentes. Revogado o
direito de recesso na hipétese de incorporagdo (pela vigéncia da Lei 7.958, de 1989) subsiste a exigéncia para
esclarecimento do critério adotado na fixacao da relacio de troca, e ciéncia dos acionistas — tanto da
incorporadora como da incorporada — da inexisténcia de abuso de poder por parte do controlador (art.
115 da Lei)” (grifos nossos) (A Lei das S.A., p. 328).



62

situacOes seja estabelecido o valor de reembolso devido aos acionistas que nao

concordarem com a operagao.

Nesse sentido, de acordo com o § 3° do artigo 264 da Lei das S.A., se as relagdes de
substituicdo das acdes dos acionistas ndo controladores, previstas no protocolo de
incorporacdo, forem menos vantajosas que as resultantes da avaliagdo do patrimdnio
liquido a preco de mercado, os acionistas dissidentes da deliberacdo da assembleia geral da
controlada que aprovar a operagdo, observado o disposto nos arts. 137, II, e 230, poderao
optar entre o valor de reembolso fixado nos termos do art. 45 e o valor do patriménio

liquido a pregos de mercado.

Assim, a alternativa de reembolso com base no patrimdnio liquido a preco de
mercado somente existe na hipétese de os acionistas da companhia incorporada serem
prejudicados na relacdo de substituicio de suas agdes em comparagdo com O critério

indicado no protocolo de incorporacdo’”.

Além de a referida alternativa existir somente no caso de os acionistas minoritdrios
serem prejudicados, o direito de retirada ao acionista minoritdrio da controlada ndo existird
quando as suas acdes desfrutarem de liquidez e dispersdo no mercado, nos termos do

disposto no art. 137, II, da Lei das S.A.

Tal solucdo € fortemente criticada pelo diretor Marcos Barbosa Pinto,” que
entende: “A regra parte do pressuposto de que o acionista ndo precisa do recesso quando
ele pode vender suas acdes no mercado. Nao se pode esquecer, todavia, que o simples
anincio de uma incorporacdo altera os precos vigentes no mercado, que tendem a

convergir para a relagdo de troca proposta na operacao. Logo, se relacdo de troca prevista

% De acordo com o artigo 45 da Lei das S.A., como regra geral, o reembolso deve ser fixado com base no
valor do patrimdnio liquido contdbil da companhia, salvo se existir norma estatutdria adotando o critério do
valor econdmico para tal finalidade.

% Nas palavras de Modesto Carvalhosa: “Ressaltamos, apenas, que ndo necessariamente deve-se levar em
conta para a relagdo de substituicdo das ac¢des o valor do patrimdnio liquido a precos de mercado. Esse valor
¢ apenas um referencial para a decisdo dos minoritdrios de exercerem ou ndo o direito de recesso. Ou seja,
caso a relag@o de substituicdo seja menos vantajosa que a resultante da comparagdo entre os dois patrimonios
avaliados a prego de mercado, o minoritdrio poderd exercer o recesso. Em conseqiiéncia, a administracdo da
companhia tem discricionariedade na fixacdo do valor das acdes para relacdo de substitui¢do, e sendo essa
relacdo desvantajosa para o minoritdrio, podera ele optar pelo recesso, com reembolso nos termos do art. 45,
ou pelo valor do patrimdnio liquido a precos de mercado apurado no laudo” (Comentdrios a Lei de
Sociedades Andnimas, p. 377).

% Nota de rodapé n. 2 do memorando referente a proposta do Parecer de Orientagio CVM 35.
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na incorporag¢do for ruim, o preco das agdes caird automaticamente e o acionista dissidente

sO conseguird vender sua participa¢ao com prejuizo’.

De se notar, inclusive, que, mesmo a vista da liquidez e dispersdo das acdes de
ambas as companhias, a avaliacio do patrimonio liquido a preco de mercado da
incorporada e incorporadora serd necessdria. Ao apreciar o processo RJ2006/0856, relativo
a incorporacdo pela Companhia Vale do Rio Doce de a¢oes da CAEMI, o Colegiado, por
maioria, deliberou exigir referida avaliacdo, haja vista que a inocorréncia do recesso nao é
relevante para o caso, dado que, como ja assentado em outros precedentes%, a principal

finalidade do art. 264 ¢ informacional®’.

O fato € que o artigo 264, para proteger o acionista minoritirio, impde a
necessidade de que o critério escolhido pelas partes seja aferido, e isso se da pela
comparacdo dos resultados apresentados, tanto pelo critério escolhido pelo controlador,
quanto pelo critério “avaliacdo a mercado” (ou outro alternativo admitido pela CVM). E o
resultado dessa comparagdo que vai determinar o método escolhido pelo controlador como

justo ou nao aos olhos do acionista minoritério.

Portanto, como bem explica Nelson Eizirik™®, o artigo 264 da Lei das S.A. possui
duas finalidades: (i) possibilitar a comparacdo com os critérios de relagdo de troca
escolhidos pela administracdo das companhias, para dimensionar a equidade da referida

relacdo; (i1) servir como critério alternativo para o célculo do valor de reembolso aos

% Processo RJ 2001/9986, decidido em reunido de 24.09.2001, Processo 2004/5914, decidido em reunido de
31.01.2004 e Processo RJ 2005/7365, julgado em 22.11.2005.

" De acordo com a drea técnica da CVM: “o fato de o controlador eleger um critério que considera justo, por
mais que busque justificar suas virtudes, € insuficiente para afastar a necessidade de o minoritdrio chegar a
mesma conclusdo, a ndo ser conhecendo o resultado da relacdo de substitui¢do, calculada por um outro
critério, no caso a avalia¢@o a valor de mercado”. De acordo com a ata da decis@o: “Ao exigir a avaliacdo das
companhias pelo valor de patrimdnio liquido a pregos de mercado a lei considerou que, em operagdes como
as tratadas no art. 264 (em que inexiste pluralidade de vontades), o valor apurado conforme o critério que
seria aplicdvel no caso de liquida¢do da companhia deveria ser informado ao acionista minoritdrio, visando a
permitir-lhe uma tomada de decisdo mais aprofundada quanto a permanecer ou nido na companhia. O
legislador sabia que as cotacdes de mercado e o valor de patrimdnio liquido contdbil da companhia estariam
disponiveis aos acionistas, e ainda assim exigiu a divulgacdo da relagdo de troca apurada segundo o critério
adicional. A existéncia de liquidez das acdes nao influi nessa decisdo legislativa, mas apenas naquela de
conceder o recesso. Isto é: o legislador determinou a prestagdo da informagdo adicional aos acionistas
minoritdrios para que eles possam decidir se permanecem ou ndo na companhia, sendo certo que, se a decisdo
for de ndo permanecer na companhia, o meio de retirar-se é que variard, conforme as acdes tenham liquidez
(caso em que a retirada se dard pela venda no mercado) ou nio tenham liquidez (caso em que a retirada se
dara através do recesso)”.

% Incorporagdo de Acdes: Aspectos Polémicos, p. 91/92.
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acionistas dissidentes, na hipétese de a relacdo de troca ser menos vantajosa do que aquela

que decorreria dos patrimonios liquidos a preco de mercado.

Quanto a empresa de avaliacdo, o artigo 264 determina que o laudo de avaliacao
dos patrimdnios a preco de mercado deve ser preparado, no caso de companhia aberta, por
empresa especializada independentegg. Essa empresa deve preparar um laudo de avaliacdo
objetivo. Para assegurar que isso ocorra, a nossa Lei das S.A. sujeita referidas empresas ao
pagamento pelos danos causados a companhia, acionistas e terceiros, por negligéncia ou
fraude na avaliacdo dos patrimonios, conforme artigo 8°. A responsabilidade criminal
também pode ser imposta a essas empresas dependendo da natureza e extensdo das

infragdes.

Importante observar questdo referente a hipétese de incorporagdo de subsididria
integral pela controladora. Em linha com o pensamento de Nelson Eizirik'®, entendemos
ndo ser necessdria a avaliacdo dos patrimdnios a preco de mercado, visto que, como nao
existe relacdo de troca'”', simplesmente ndo hd o que ser comparado com o resultado da
avaliacdo de ambas as companhias. Além disso, como ndo existem acionistas que possam
exercer o direito de recesso em decorréncia da operagdo, pois a Unica sécia da incorporada
€ a propria incorporadora, verifica-se novamente a desnecessidade de exigir a avaliag@o

referida no artigo 264 da Lei das S.A'*.

Por fim, deve-se esclarecer que o artigo 264 da Lei das S.A., a partir da Lei
10.303/2001, passou a admitir a adocdo de ‘“‘outro critério aceito pela Comissdo de

Valores Mobiliarios™ ao invés da avaliagdo do patrimonio liquido com base em “preco de

% A redagio original do § 1° do art. 264 da Lei Societaria previa a avaliagdo do patrimdnio por trés peritos ou
empresa especializada. A Lei 10.303/01 eliminou a possibilidade de avaliacdo por trés peritos em caso de
companhias abertas, cuja avaliacdo deve ser feita somente por empresa especializada. A razdo da mudanca é
oferecer maior prote¢do aos minoritdrios, pressupondo-se que uma empresa especializada tenha melhores
condic¢des e mais credibilidade que peritos (Modesto Carvalhosa; Nelson Eizirik, A nova lei das S.A., p. 383).
' Temas de Direito Societdrio. Incorporagio de controladas subsididrias integrais. Aplicacio do art. 264 da
Lei das S.A., p. 385/386.

%% A operacdo de incorporagdo de subsididria integral efetiva-se sem necessidade de emissdo de novas agdes
por parte da incorporadora, pois ndo existem outros acionistas para receber agdes por ela eventualmente
emitidas.

192 Neste sentido, em 06.04.2004 (Processo CVM RJ2004/2040), a CVM admitiu a dispensa da elaboracio
dos laudos especiais, tendo em vista ndo existir na operagdo pretendida, nenhum prejuizo de natureza
econdmico-financeira aos acionistas ndo controladores da incorporadora. Ainda, em 28.06.2005 (Processo
CVM RJ2005/3735), o colegiado manifestou concordancia com o entendimento da companhia em relagdo a
auséncia de propdsito para elaboragdo do laudo de avaliacdo a que se refere o art. 264 da Lei das S.A., vez
que se tratava de incorporacdo de vdrias sociedades controladas de propdsito especifico, cuja totalidade das
acdes e quotas seriam na data da operagdo de propriedade do controlador.
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mercado”. A alteracdo introduzida pela Lei 10.303/2001 foi salutar, pois o critério precos
de mercado ndo € adequado em todas as situacdes, de modo que o legislador outorgou a

119, Neste

CVM o poder, em cada caso, admitir critério diverso do previsto na norma lega
sentido, conforme examinado no caso Petrobras/Petroquisa no capitulo referente aos
precedentes da CVM, foi permitida a utilizacdo do critério de fluxo de caixa descontado

como critério alternativo para fins do artigo 264 da Lei das S.A.

1% Vejamos o que diz a justificacdo apresentada com a Emenda Aditiva 22 ao Projeto de Lei que resultou na
Lei 10.303/01: “A alteracdo do art. 264 se justifica como medida de atualizac@o da lei das S/A. Com efeito, a
avaliacdo de uma companhia a pre¢co de mercado, para efeito de comparacdo prevista nesse artigo, €, em
muitos casos, impossivel de ser realizada, deve-se prever a possibilidade de adi¢do de critério aceito pela
CVM”.
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4. ESTRATEGIAS LEGAIS (LEGAL STRATEGIES)

Em “Agency Problems and Legal Strategies”, escrito por John Armour, Henry
Hansmann e Reinier Kraakman'®, os autores identificam algumas estratégias legais (legal
strategies) para enderecar os ‘“agency problems”. Com base neste estudo, podemos
observar que as normas de direito societdrio no Brasil, normalmente, utilizam-se de trés
estratégias de intervencdo, no que se refere ao seu contetido: (i) estratégia de proibicao,

(ii) estratégia de saida e (iii) estratégia de legitimacao.

Pedro Oliva Marcilio de Souza, em seu voto no Processo CVM RJ 2006/7204 e RJ
2006/7213, referente a consulta feita sobre o Parecer de Orientacdo CVM 34/06, de forma
didatica resumiu bem a questdo das estratégias legais adotadas pelo nosso direito
societério. Para ele a estratégia de (1) pl’Oibi(;ﬁOlOS consistiria na proibi¢do de realizacdao de
determinadas operacdes ou na estipulacio de termos e condi¢des obrigatdrios ou proibidos
para certos negécios estratégias; (i) saida'®® consistiria no oferecimento de um direito de
saida ao acionista nao controlador face a uma decisdo unilateral do acionista controlador; e

oge ~ 107 e . ..
(ii1) legitimacdo ~° consistiria em conferir aos afetados o direito de aprovarem ou

% The Anatomy of Corporate Law, A Comparative and Functional Study, Second Edition (Reinier
Kraakman, John Armour, Paul Davies, Luca Enriques, Henry Hansmann, Gerard Hertig, Klaus Hopt, Hideki
Kanda, Edward Rock), Oxford University Press, 2009.

195 «(i) Estratégia de Proibi¢do. Consiste na proibicdo de operagdes concretas ou na estipulacio de termos e
condi¢des obrigatdrios ou proibidos para certos negdcios e operagdes. A Lei 6.404/76 utiliza pouco essa
estratégia, especialmente em seu texto original. Apds as reformas sofridas, ela foi utilizada, por exemplo, na
proibicdo de emissdo de partes beneficidrias pelas companhias abertas. A CVM utilizou essa estratégia
quando editou a Instrucio 319/99 e decidiu o Caso Manah e o Caso TCP TCO. A estratégia de proibi¢do tem,
como maior problema, o fato de que pode impedir a implementacdo de negdcios e operacdes benéficas, ou,
ainda, fazer com que o acionista controlador procure obter a vantagem proibida por meio de outras operagdes
em que os efeitos sejam mascarados ou que, simplesmente, impegam a atuacdo da CVM”.

106 ««(ij) Estratégia de Saida. Consiste no oferecimento de um direito de saida ao acionista ndo controlador
face a uma decisdo unilateral do acionista controlador. Essa é a estratégia que foi utilizada de modo
preferencial na Lei 6.404/76, no seu texto original, € mesmo apds as reformas legislativas. Por exemplo,
direito de venda conjunta em caso de alienac@o onerosa de controle (art. 254 e 255 originais e atual 254-A),
necessidade de oferta publica em caso de cancelamento de registro de companhia aberta (art. 4°, § 4°) e
aumento de participacdo de acionista controlador (art. 4° , § 5°), e, também, nas hipdteses de direito de
retirada (art. 137). A CVM utilizou essa estratégia no Caso Petrobras BR. O defeito da estratégia de saida é
que impde ao acionista que sofre os efeitos da decisdo o Onus da saida em troca de um valor que, nem
sempre, € adequado. Ela €, no entanto, a melhor estratégia para algumas situacdes em que ndo se pode falar
em prejuizo (mesmo utilizando essa palavra em sentido amplo) aos acionistas ou beneficio do acionista
controlador, mas, apenas, em mudanga de situagdo (como no caso da alienacdo de controle e aumento de
participagdo)”.

197 «(iii) Estratégia de Legitimagdo. Consiste em conferir, aos afetados (ou a conselheiros independentes do
acionista controlador ou da diretoria), o direito de aprovarem ou rejeitarem a operagdo que pode ser benéfica
ao acionista controlador (ou ao grupo de acionistas com direito de voto ou aos diretores). Na Lei 6.404/76,
essa estratégia € normalmente combinada com a estratégia de saida. Por exemplo, a altera¢do prejudicial dos
direitos das acdes preferenciais estd sujeita a aprovagdo dessa prépria espécie de acionistas e é seguida de
direito de retirada pelos acionistas que ndo tenham aprovado as alteragdes (art. 137, § 2°). A prépria
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rejeitarem a operacao.

A nossa legislacdo trouxe uma solugdo para as operagdes de incorporacao de agdes
de controladas ou sob controle comum traduzidas ou assemelhadas na doutrina como self
dealing transactions, criando mecanismos pelos quais se pudesse assegurar, de um lado, a
prevaléncia do principio majoritdrio e, de outro, tratamento equitativo aos acionistas
minoritarios, afastando assim as hip6teses de conflito de interesses, potencial impeditivo

do computo do voto do acionista controlador.

A primeira solu¢do, como visto acima, consiste na protecdo estabelecida aos

acionistas minoritarios pelo artigo 264 da Lei das S.A. referente a necessidade de avaliar
. . A . 108

por um terceiro independente o patrimdnio das companhias a preco de mercado —, ou

outro critério aceito pela CVM, no caso de companhia aberta.

A segunda solugdo € a responsabilizacdo fiducidria do acionista controlador ou do
administrador pelo valor estabelecido pela relacdo de troca, se comprovado que ndo agiram

no interesse da companhia, conforme estabelecido no artigo 245 da Lei das S.A.

Reconhece assim a nossa legislagdo societaria que, na hipétese de incorporagdo de
controlada, ha a submissdo do interesse da companhia ao interesse majoritario, nao
cabendo condicionar a operacdo a uma verificagdo da possibilidade de haver o acionista
controlador exercido o direito de voto em conflito de interesses com a companhia (situacao

co-natural a prépria operagdo), sendo sempre permitida a sua participa¢do na formacao da

disciplina do direito de retirada vai nesse sentido, pois as matérias que ensejam a retirada estdo sujeitas a
aprovacdo de uma maioria qualificada (art. 136). Com a Lei 10.303/01, essa estratégia ganhou mais corpo,
sempre combinada com a estratégia de saida. Um bom exemplo dessa combinagdo de estratégias é o processo
de revisdo de preco pelos acionistas destinatdrios da oferta de cancelamento de registro e de aumento de
participagdo (art. 4°-A). A grande vantagem dessa estratégia é que permite que os proprios acionistas que
incorrem os custos da decisdo (ou administradores incumbidos de zelar por seus interesses) decidam sobre a
sua pertinéncia.”

1% Como bem enfatizou Paulo Cezar Aragdo e Monique M. Mavignier de Lima, “o preceito legal contido no
art. 264 da Lei 6.404/76 é, portanto, a solucdo de equilibrio encontrada pelo legislador patrio com vistas a
afastar a pertinéncia da discussdo sobre a existéncia ou ndo de conflito de interesses em operacdes de
incorporacdo envolvendo sociedades controladora, controlada ou sob controle comum que, em certos casos,
tal como na incorporacio de subsididria integral que ndo tem outros acionistas que ndo o controlador, ou
mesmo nas hipéteses em que a participagdo societdria do acionista minoritdrio ndo perfaz quorum de
aprovacgdo, nao poderia consumar-se se a ela fosse aplicada sem temperamentos a restri¢do ao direito de voto
constante do art. 115 da mesma lei” (Incorporacio de Controlada: A disciplina do art. 264 da Lei 6.404/1976,
p. 351).
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.
vontade social'”.

A propésito, Waldirio Bulgarelli'"’ elucida: “Ndo pode, portanto, a minoria ficar 2
mercé da maioria. Dai porque alguns limites sdo opostos aos poderes da maioria, sem,
entretanto, reitere-se, romper o principio majoritario que € fundamental nas sociedades de

capital”.

Isso levaria, em regra, a inadmissivel distor¢ao de transferir para a minoria a
decisdo acerca da oportunidade e conveniéncia da incorporagdo, que, como se sabe, é

. oy PSSP I B
prerrogativa legitima da maioria aciondria’ .

Portanto, como acima analisado, a nossa Lei das S.A., a despeito dos Pareceres de
Orientacdo editados pela CVM, ndo adotou a estratégia de legitimacdo para as operagdes
de incorporagio de acdes, mas sim a de saida''>. A estratégia de “saida” consiste na
permissao do recesso; a de “legitimac¢do”, em deixar votar somente o acionista ou

administrador independente, desinteressado, ndo ligado ao controlador.

' Voto do Diretor Wladimir Castelo Branco Castro em reunido de 16.12.04 do Colegiado da Comissdo de
Valores Mobilidrios, no Processo RJ-2004-5494.

"% Regime Juridico da Protecdo as Minorias nas S.A., p. 43.

""" Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, A Lei das S.A., p. 576.

"2 No capitulo “Agency Problems and Legal Strategies”, John Armour, Henry Hansmann e Reinier
Kraakman assim explicam a estratégia de saida: “The exit strategy, which is also pervasive in corporate law,
allows principals to escape opportunistic agents. Broadly speaking, there are two kinds of exit rights. The
first is the right to withdraw the value of one’s investment. The best example of such a right in corporate law
is the technique, employed in some jurisdictions, of awarding an appraisal right to shareholders who dissent
from certain major transactions such a merger.” The Anatomy of Corporate Law, A Comparative and
Functional Study, Second Edition (Reinier Kraakman, John Armour, Paul Davies, Luca Enriques, Henry
Hansmann, Gerard Hertig, Klaus Hopt, Hideki Kanda, Edward Rock), Oxford University Press, 2009, p. 41.
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S. TWO-STEP ACQUISTION E A CESSAO DA EMPRESA

Outro tipo de situac@o envolvendo incorporacdo de controlada ocorre nas chamadas
two-step acquisition ou two-tier front-loaded offer. Trata-se da estruturacdo da operagao
pelo qual determinado comprador adquire determinada participagdo aciondria de uma
companhia ndo relacionada (usualmente o seu controle), e em seguida (second step), agora

sob controle comum, incorpora referida sociedade.

Em razdo do controle difuso de capital existente nas companhias dos Estados
Unidos, geralmente referida operacdo ocorre mediante a realizacio de uma oferta
voluntdria (tender offer) condicionada a aquisi¢do de 51% das acdes, por um determinado
preco acima da cotagdo de mercado, informando que em seguida a companhia serda

incorporada por um valor menor que o oferecido.

Dessa forma, o acionista tem a op¢ao de vender proporcionalmente as suas a¢des na
oferta voluntdria ou permanecer na companhia. Entretanto, se permanecer na companhia
serd obrigado a vender a suas a¢gdes por um valor menor que o oferecido ou eventualmente

exercer o direito de recesso.

Assim, nos Estados Unidos pretende-se evitar que o acionista minoritdrio seja
prejudicado, pois: (i) se a maioria dos acionistas resolver vender as suas acdes na tender
offer, sabendo que em seguida sua companhia serd objeto de incorporagdo por um valor
menor, significa que aprovou a operacdo; (ii) ndo hd obrigatoriedade de o preco seja igual
nas duas etapas da operacdo, desde que todos os acionistas tenham igual oportunidade de
participar pro-rata de cada operacdo. Porém, como jd explicado anteriormente,
determinados estados dos Estados Unidos mesmo assim tém insistido que a operagdo passe

pelo escrutinio do intrinsic fairness test e business purpose test.

No Brasil, entretanto, em razdo até da existéncia do controle concentrado das
companhias abertas, a operacdo two step acquisition acabou sendo adaptada de forma as
vezes prejudicial aos minoritdrios, pois, embora desdobrada em etapas distintas, tem sido
realizadas com a finalidade de englobar um unico negdcio: a aquisicdo de 100% da

empresa.
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Aqui, adotou-se de forma tropicalizada a “three” step acquistion. Determinada
companhia (i) pactua a aquisi¢do do bloco de controle detido por determinados acionistas
mediante uma negociacao privada; (ii) adquire as acdes ordindrias detidas pelos acionistas
minoritarios, por um preco equivalente a 80% do preco pago pelas a¢des do controle, nos
termos do art. 254-A da Lei das S.A.; e em seguida (iii) delibera a incorporagdao ou
incorporacdo de agdes da referida companhia por uma relagdo de troca mais baixa, nos
termos ja anunciados quando da divulgacdo inicial da opera¢do, com base na cotacdo das

acoes daquela época.

Assim, diferentemente dos Estados Unidos, ndo se realiza uma fender offer, em que
todos os acionistas podem vender proporcionalmente as suas acdes na primeira etapa. No
Brasil, em operacdes que visam a compra da totalidade de uma empresa, certas operagcoes
tém acabado por oferecer aos acionistas minoritdrios um preco inferior ao que foi
despendido nas duas etapas da operagdo. O adquirente fixa o preco global pelo qual
pretende tornar-se titular de 100% da empresa alvo e, por uma conta do fim para o comec¢o
(“conta de chegada”), deduz (i) o valor pactuado com o bloco controlador e (ii) o valor
pago aos aceitantes da oferta publica de compra das agdes ordindrias detidas pelos
acionistas minoritarios, para entao destinar o saldo do limite de preco pré-estabelecido para
remunerar os demais acionistas. Além disso, na etapa da incorporacdo os acionistas
minoritarios acabam por receber um tratamento diferenciado, ndo apenas porque o valor
que lhes € proposto pagar € inferior ao preco que foi pago pelas acdes de controle, mas

também porque a forma de pagamento € diversa.

Com bem lembrado por Luiz Leonardo Cantidiano em seu voto no caso
TCOC/TCP (Processo CVM 2003/12770), é importante trazer os ensinamentos de Fabio
Konder Comparato em parecer elaborado no més de julho de 1981, a pedido de advogados
de acionistas minoritdrios (titulares de acdes preferenciais) do Banco Mineiro S.A., que
seria incorporado pelo Unibanco S.A. (que acabara de adquirir o controle aciondrio do

Banco Mineiro S.A.), em que este assinalou:

Na aquisicao de controle com vistas a imediata incorporagcdo da companhia
controlada pela controladora, o que ocorre, no conjunto das operacdes, é
uma cessao da empresa. Tudo se passa como se a sociedade incorporadora
houvesse adquirido a totalidade do acervo empresarial da incorporada,

pagando a esta o prego dessa aquisi¢cdo. Apenas o resultado é obtido
mediante duas operacdes distintas (aquisicdo das agdes de controle e
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subsequente incorporacdo), ou seja, 0 que a prdtica norte-americana
denomina two steps acquisition ou two steps take-over. Assim sendo, é
antijuridico que esse preco total de aquisicio da empresa (e nao o
preco de aquisicio do controle, simplesmente) seja distribuido aos
acionistas da incorporada, desproporcionalmente a sua participa¢iao no
acervo empresarial. Nem estdo as partes no negécio de cessdo de controle
(primeira etapa do conjunto de operagdes), isto é, o antigo € 0 novo
controlador, legitimados a determinar, como quiserem, a forma de
distribuicdo aos acionistas ndo-controladores, desse valor da empresa
cedida; ou, o que € pior, autorizados a privar tais acionistas de qualquer
participagdo nesse valor. Seria isto defraudar os ndo controladores do
direito fundamental 2 manutenc¢do de seu status socii. (grifos nossos)
Portanto no ambito de uma operacao complexa, desdobrada em etapas sucessivas,
mas que compdem um sO negdcio, e que visam, desde 0 momento inicial, a assegurar a
aquisi¢do de 100% da companhia alvo ou a cessdo da empresa, como denominado por
Fabio Konder Comparato, ndo pode o adquirente tratar de maneira diferenciada os
acionistas da companhia de cujo negdcio a adquirente pretender se apossar, €, sob o
pretexto de pagamento de prémio de controle, refor¢ar o preco de uns e em contrapartida

reduzir parcela a pagar dos demais acionistas.

Como sera visto no caso TCOC/TCP, o Colegiado da CVM reconheceu a utilizagao
indevida da incorporagcdo de acdes entendendo que a operacdo contrariava a legislacao
vigente, porque ndo assegura tratamento equitativo a todos os acionistas da incorporada,

considerando a operacdo como de cessdo e transferéncia da empresa.

Por outro lado, numa operacao isolada, o controlador da incorporadora deve ter
liberdade para determinar a relagdo de substitui¢do que deva prevalecer. Ainda, importante
esclarecer que, mesmo que seja uma operacdo com duas ou trés etapas, se a finalidade nao
for adquirir a empresa ou o valor das a¢des dos minoritarios nao for definido mediante o
saldo que sobrar ou por uma conta do fim para o comeco, a incorpora¢do ndo serd objeto
de ilegalidade, como ocorreram nos casos Ultra/Ipiranga, Aracruz/VCP, dentre outros.

Como bem esclarece Modesto Carvalhosa'®, em operacdes com diferentes etapas, a

'3 “Trata-se de um negécio juridico distinto e autébnomo em relagdo 2 anterior cessio de controle. A
subseqiiente incorporacdo de a¢gdes configura outra operacdo societdria submetida a normas legais proprias e
especificas, devendo efetivar-se através de procedimentos adequados, com a utilizacdo de critérios diversos
daqueles utilizados na aquisi¢ao de controle. Assim, a aquisicdo das acdes de controle das sociedades poderia
se dar por valor livremente negociado entre as partes; ja as subseqiientes ofertas publicas deverdo ser
realizadas pelo valor minimo legal de 80% (oitenta por cento) do valor ofertado aos antigos controladores. E
a relagd@o de substitui¢do das ac¢des prevista para a operagdo de incorporacdo de a¢des poderd ser feita com a
utilizag@o de qualquer um dos critérios legalmente admitidos, desde que amplamente divulgado e justificado,
e desde que seja também revelado o cdlculo da relacdo de substituigdo com base no valor de patrimonio
liquido das duas sociedades, avaliados a preco de mercado, nos termos do art. 264, caput e § 4°, da lei
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operacdo de incorporagdo de acdes seria um negécio juridico distinto e autonomo em
relacd@o a anterior cessao de controle, submetido a normas proprias e especificas, sendo que
os valores ofertados para aquisicado do bloco de controle e das acdes objeto do tag along

nao tém qualquer relagdo com os valores atribuidos na incorporagao.

Por fim, deve-se esclarecer que nio ha qualquer impedimento para que o adquirente
de controle de uma companhia aberta estabeleca e divulgue, concomitantemente a
contratagdo da aquisicao de controle de companhia aberta, a sua intencao de realizar uma

incorporagdo de acdes da companhia adquirida e, ainda, informe a relag¢do pretendida.

societdria. Reitere-se que, na presente hipdtese, o preco das acdes dos controladores foi livremente
negociados € o preco a ser pago aos acionistas minoritdrios, titulares de agdes votantes de emissdao de
EPSILON S/A, DELTA S/A e ZETA S/A, foi estabelecido com base na regra do art. 254-A, correspondendo
a 80% do valor pago as acdes de controle. Por outro lado, o valor das ac¢des preferenciais na operagdo de
incorporacdo para fixacdo da relagdo de substitui¢do foi calculado com base no valor econdmico das
companhias, apurado através do fluxo de caixa descontado; critério esse previsto em lei e, portanto, licito e
legitimo. Esse valor ndo tem qualquer vinculagdo com o preco de venda das ac¢des de controle e das a¢des dos
minoritdrios. Sdo operacdes diversas, regidas por normas préprias, sujeitas cada qual a procedimentos
especificos, que ndo devem ser confundidas. (...) Dessa forma, os valores negociados para a aquisi¢do do
controle sdo necessariamente diversos dos apurados para a relacdo de substituicdo das agdes, ja que fundados
em critérios proprios e especificos” (Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirk, Estudos de Direito Empresarial,
p. 121/122).
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6. IMPEDIMENTO DE VOTO

A prépria disciplina da incorporacdo de controlada prevista no art. 264 da Lei das
S.A. evidencia que a nossa legislacdo nunca quis vedar a possibilidade de a controladora
votar em deliberacdo sobre a incorporacdo de acdes de sua controlada''®. Seria um
contrassenso supor que a lei, sancionando a exclusdo do voto majoritdrio nessa assembleia,
mas admitindo a incorpora¢do da controlada, estaria atribuindo a minoria o encargo da

aprovagao exclusiva da operagzio115 .

A propdsito, a licdo de Alfredo Lamy, com base em estudo de Santagata: “3.2
Observa, no entanto, Satangata — numa longa e proficiente andlise do problema — que a
exclusao do voto do majoritario importaria em gravissimas conseqiiéncias, pois
ficaria a cargo da minoria fixar a relacdo de troca de acoes; e mais, ainda, se este
majoritario tivesse o controle, a incorporacao seria impossivel por falta de quorum
especial nas assembléias (op. cit., pp. 271/12). O controlador — prossegue o Autor — nao
estd impedido de votar a deliberacdo da incorporacdo, pois que tal deliberagdo da
assembléia € discriciondria e cabe a maioria representar o interesse da sociedade como
num todo; todavia quanto a fixacdo da relacdo de troca, inexiste esse ‘poder dispositivo’,
mas, sim, um dever de ‘acertamento’, de verificagc@o, ou seja, deve o majoritdrio abster-se
de causar dano a minoria (op. cit., pp. 271/285). O conflito eventual, e o dano emergente,
nio é da sociedade, é apenas dos soécios, de todos os soOcios; dai excluir-se a
impugnabilidade de deliberagcdo, embora subsista integro o problema de agravo aos direitos

dos sdcios, a ser devidamente composto.” (A Lei das S.A., p. 576) (grifos nossos).

Se a controladora fosse impedida de votar nao haveria a possibilidade de

incorporacdo de controlada, por falta de quorum legal para aprovacdo da operacdo na

. . 116
assembleia geral da incorporada .

""*Uma outra interpretagio seria absurda, como lembra Carlos Maximiliano: “Deve o Direito ser interpretado
inteligentemente; ndo de modo que a ordem legal envolva um absurdo, prescreva inconveniéncias, vé ter a
conclusdes inconsistentes ou impossiveis. Também se prefere a exegese de que resulte eficiente a
providéncia legal ou vdlido o ato, a que torne aquela sem efeito, indcua, ou este, juridicamente nulo”
(Hermenéutica e Aplicagdo do Direito, p. 166).

51 his Gastdo Paes de Barros Ledes, Incorporagdo de agbes de companhia aberta controlada. Pareceres,
vol. II, p. 1422.

" Conforme item 2 do Parecer de Orientagdo 35/08 examinado no capitulo seguinte: “E pacifico na CVM o
entendimento de que o art. 264 da Lei 6.404, de 1976, criou um regime especial para as operacdes de fusdo,
incorporacdo e incorporagdo de acdes envolvendo a sociedade controladora e suas controladas ou sociedades
sob controle comum, deixando claro que o controlador pode, via de regra, exercer seu direito de voto nessas
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Segundo dispde a lei societédria, em seu art. 115, o acionista deve exercer seu voto
no interesse da companhia, considerando-se abusivo o voto “exercido com o fim de causar
dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a
que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para

outros acionistas”.

Assim, o impedimento de voto do acionista controlador somente poderd ser
configurado se ficar demonstrada uma contraposi¢do abusiva ao interesse da controlada,
devendo ser examinado caso a caso, em cada hipdtese concreta se a sua aprovacdo nao

desatende ao interesse social'!’.

Entretanto, a CVM tem se manifestado sobre os temas de conflito de interesses e
impedimento de voto, conforme disciplinado pelos artigos 115 (quanto aos acionistas) e
156 (quanto aos administradores) da Lei das S.A., variando as interpretagdes
predominantes de acordo com a composi¢do do Colegiado da CVM, conforme ¢é analisado
no capitulo referente aos Pareceres de Orientacio CVM 34/35 e os precedentes estudados

no presente trabalho.

operagdes”.

""" Neste sentido, José Luiz Bulhdes Pedreira: “Ao sujeitar a incorporacio de controlada a regime especial, a
Lei afasta a aplicacdo, neste caso, das normas do artigo 115 sobre proibicdo do exercicio do direito de voto e
conflito de interesses. A sociedade controladora pode, portanto, validamente votar nas deliberacdes da
Assembléia da controlada relativas 4 incorporagdo ou fusdo, inclusive o protocolo de incorpora¢dio com a
defini¢cdo da relag@o de substituicdo das acdes da controlada” (Direito das Companhias, pag. 2047)
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7. PARECER DE ORIENTACAO CVM 34/06

7.1  Consideracoes Iniciais

Considerando a incidéncia de casos recentes de incorporacdo visando a unificagao
das espécies de agdes e migracdo para segmentos de listagem de melhor governanga
corporativa, a CVM emitiu, em 18.08.2006, o Parecer de Orientacao 34, que interpretou o

artigo 115, § 1°, da Lei das S.A., relacionado ao impedimento de voto do acionista.

Basicamente, a CVM manifestou o entendimento de que, em operacdes de
incorporagdo ou de incorporacdo de acdes em que sejam atribuidos diferentes valores as
acoes da incorporada, conforme sua espécie, classes ou titularidade, sem se basear em
critérios objetivos, os acionistas potencialmente beneficiados estariam previamente
impedidos de votar na assembleia geral, com base no previsto no artigo 115, § 1°, da Lei
das S.A., que estabelece o impedimento de voto do acionista em deliberagdes que puderem

beneficid-lo de modo particular.

Assim, a estratégia legal adotada pelo Parecer de Orientacio CVM 34/06 € a de
legitimacao, na medida em que, em vez de proibir este tipo de operacdo, preferiu apenas

. . .. 11
impedir o que acionista controlador votasse''®.

O Parecer de Orientacio CVM 34/06 visa, dessa forma, a assegurar uma adequada
participacdo dos acionistas ndo-controladores no processo decisério, ‘“especialmente
quando importarem em tratamento diferenciado entre acionistas titulares de acdes de
mesma espécie e classe, ou tomarem por base avaliacdes que considerem nio apenas os
direitos econOmicos ou politicos atribuidos as agdes, mas também suposicdes de
sobrevalorizacdo detidas por certos acionistas ndo comprovadas por efetivas negociagdes

entre partes independentes.”

8 Voto do Diretor Pedro Oliva Marcilio de Souza nos Processos CVM RJ 2006/7204 e RJ 2006/7213: “35.
A estratégia regulatéria adotada no Parecer de Orientacdo 34/06 € a de legitimacdo, em seu estado puro.
Entendeu a CVM ndo ser a melhor op¢do impedir a realizacdo de uma operacio que pode ser benéfica para a
Companhia e, também, para todos os seus acionistas, a depender de seus termos”.
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Ainda, segundo estd expressamente afirmado no aludido Parecer, tais acionistas
“estardo impedidos de votar, salvo se a diferenca de relacao de troca basear-se em critérios
objetivamente verificiveis (como o fluxo futuro de caixa descontado, ou as diversas
cotacdes em mercados organizados) e ndo apenas no eventual direito a alienarem suas

acoes em ofertas publicas por alienacao de controle”.

Dessa forma, percebe-se a intencdo da CVM de que tais operacdes tenham nao sé
fundamentagdo econdmica que justifique o sobrepreco a determinados acionistas, mas
principalmente que tal justificativa e os eventuais beneficios da operagdo sejam
reconhecidos pelos acionistas ndo controladores mediante seu voto na assembleia geral que

deliberar sobre a operacao.

Deve-se observar que a edi¢do do referido parecer ndo obriga as companhias a
adotarem o entendimento nele consubstanciado, mas serve de alerta para que, em caso de
adoc¢ao de entendimento diverso, seus administradores ou acionistas controladores venham
a ser responsabilizados posteriormente, em processo sancionador. A decisdo em processo
sancionador ndo produziria o efeito de anular as deliberagGes assembleares tomadas, que

sempre dependerdao de demanda judicial movida pelos acionistas interessados.

7.2  Hipéteses de Impedimento

Como didaticamente demonstrado por Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes
Franca'', o Parecer de Orientacdo CVM 34/06 prevé quatro situacdes de impedimento de

voto do acionista no caso de incorporacdo de controlada:

1? Situacdo — “Em situacdes em que se vise a unificacdo das espécies de acdes da
companhia ou a migracdo para segmentos especiais de listagem em que as agdes do
acionista controlador, ou do proponente da operacdo, sejam detidas por sociedade cujo
unico ativo, ou Unico ativo relevante, sejam essas mesmas agdes (Sociedade Holding), e
seja submetida a aprovacao da assembléia a deliberacdo de incorporacdo (ou incorporacao
reversa) da Companhia, ou de suas acdes, na Sociedade Holding, a Sociedade Holding e os

seus acionistas (caso detenham participagao direta na Companhia) estardo impedidos de

"9 Temas de Direito Societdrio, Falimentar e Teoria da Empresa, p. 568/569.
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votar, na forma do art. 115, § 1°, da Lei 6.404/76, caso a proposta de incorporagdo (ou
incorporagdo reversa) da Companhia, ou de suas acdes, considere uma relacao de troca
que atribua valor diferente as acoes de emissio da Companhia que sejam de
propriedade da Sociedade Holding, e as demais acoes da mesma espécie e classe de

emissao da Companhia”. (grifos nossos)

2% Situacdo — “Da mesma forma, a Sociedade Holding e os seus acionistas (caso
detenham participacdo direta na Companhia) estardo impedidos de votar, na forma do art.
115, § 1°, da Lei 6.404/76, caso a proposta de incorporagdo (ou incorporagdo reversa) da
Companhia, ou de suas agdes, considere uma relacdo de troca que atribua valor
diferente as acoes de emissao da Companhia que sejam de propriedade da Sociedade
Holding, e as demais acoes de emissao da Companhia, ainda que de espécie ou classe
diversas, caso a diferenca de valor niao se baseie em laudo que considere os diferentes
valores economicos de cada uma das acdes com base em critérios objetivamente
verificaveis (como o fluxo futuro de dividendos descontado, ou as diversas cotacoes

em mercados organizados)”. (grifos nossos)

3" Situacdo — “O mesmo impedimento de voto deve incidir se a operagdo for
realizada de modo a conferir o mesmo nimero de acdes da Sociedade Holding a todas as
espécies e classes de acdes de emissdo da Companhia, mas o nimero de a¢des emitidas
pela Sociedade Holding antes da operagdo for proporcionalmente superior ao nimero de
acoes da Companhia de que ela seja titular antes do negdcio, resultando, na prética, na
mesma despropor¢do que determina a existéncia do beneficio particular para a Sociedade

Holding e seus acionistas de que trata este Parecer de Orientacao”.

4* Situacao — “Adicionalmente, caso a proposta de incorporac¢do (ou incorpora¢do
reversa) da Companhia, ou de suas acgdes, contemple diferentes relacoes de troca
considerando as diferentes espécies de acoes detidas pelos acionistas que nao sejam
acionistas da Sociedade Holding, atribuindo, assim, por exemplo, diferentes valores
para as demais acoes com voto e as acoes sem voto, os acionistas titulares de acoes
com voto, ainda que nao sejam acionistas da Sociedade Holding, também estarao
impedidos de votar, salvo se a diferenca de relacao de troca basear-se em critérios

objetivamente verificaveis”. (grifos nossos)
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Dessa forma, percebe-se, das hipéteses descritas acima, que o parecer aplica-se
exclusivamente as operacdes de incorporagdo ou incorporagdo de agdes de sociedade
controlada em que a relagdo de substituicdo estabelecida para as acdes seja diferente,
dependendo das espécies ou classe das agdes, e tal diferenca se funde em critérios nao
objetivos, ou, mais especificamente, nas palavras de Pedro Oliva Marcilio de Souza'?: “O
parecer aplica-se, apenas, a incorporacdes que preencham os seguintes requisitos: (i) a
companhia incorporadora nao possui outros ativos significativos que nao as acoes da
companhia incorporada; (ii) as acoes do acionista controlador sdo avaliadas por um
valor maior do que a do acionista ordinirio nao controlador ou do acionista
preferencial; e (iii) ndo ha um critério objetivo a validar o valor apresentado para as

acoes ordinarias” (grifos nossos).

Portanto, a contrario sensu, em operacdes de incorporacdo de controlada, sem
relagcdo de troca de acOes diversa para sua controladora ou entre as diferentes espécies de
acodes, ou, ainda, em casos em que a relacdo de troca diferenciada fundamentar-se em
critérios objetivos, o acionista controlador ndo estaria impedido de votar na aprovagao da

operacio.

7.3 Conceito de Beneficio Particular

Tendo em vista que a CVM baseia-se no conceito de beneficio particular para
justificar o impedimento de voto nas situagdes acima mencionadas, cumpre esclarecer o
que vem a ser “beneficio particular” para que possamos entender se tais situagdes sao

aplicaveis no conceito legal previsto no § 1° do artigo 115 da Lei das S.A.

Como se sabe, o § 1° do artigo 115 da Lei das S.A. regula a questdao do abuso do

direito de voto e conflito de interesses, estabelecendo que:

§ 1° O acionista ndo podera votar nas deliberacdes da assembléia geral
relativas ao laudo de avaliagdo de bens com que concorrer para a formagdo
do capital social e a aprovag@o de suas contas como administrador, nem em
quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que
tiver interesse conflitante com o da companhia. (grifos nossos)

O referido pardgrafo aponta duas situacdes especificas que claramente configuram a

120yoto nos Processos CVM RJ 2006/7204 e RJ 2006/7213.
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existéncia do impedimento de voto (o voto do acionista nas deliberacdes da assembleia
geral relativas ao laudo de avaliagdo de bens com que ele concorrer para a formacdo da
capital social e o voto de aprovacao de suas proprias contas como administrador) e indica,
de maneira genérica, quaisquer outras deliberacdes que puderem beneficiar o acionista de

modo particular, ou em que ele tiver interesse conflitante com o da companhia.

Afastadas aquelas duas situagdes especificas, em que o conflito de interesse &
patente, ndo havendo divida de que o acionista estd previamente impedido de votar, cabe
examinar agora a distin¢do entre as hipéoteses de “beneficio particular” e “interesse
conflitante com a companhia”. A lei ndo pode conter palavras ou expressoes intteis, 0 que

demonstra, para fins de hermenéutica, a necessidade de sua diferenciagao.

Miranda Valverde'?! ensina:

Se — para exemplificar — a assembléia-geral resolve atribuir (art. 87,
pardgrafo Unico, ‘g’) uma bonificacdo a determinados acionistas, por este
ou aquele motivo, ndo poderdo eles, como diretamente interessados, tomar
parte nessa deliberagdo. Esta, como efeito, vira beneficia-los de modo
particular, quebrando, ainda que justo seja o tratamento, e a lei o
permita, a regra de igualdade de tratamento para todos os acionistas
da mesma classe ou categoria (art. 78). A vantagem conferida a um ou
mais acionistas, comumente, consiste em uma participagdo nos lucros
liquidos da sociedade, durante certo tempo, ou no direito, algumas vezes
extensivo aos herdeiros, de receber determinada soma, por més, ou
anualmente, a titulo de pensdo ou aposentadoria. Representa, quase sempre,
a recompensa pelos trabalhos ou servicos prestados pelo acionista a
companhia. (grifos nossos)

Dessa forma, podemos entender que beneficio particular seria a vantagem licita que
pode ser concedida a um ou mais acionistas. O acionista, entretanto, ndo pode votar,
porque ndo é possivel aferir se a vantagem € comutativa. No exemplo de Miranda

Valverde, nao é possivel aferir ou avaliar se a vantagem de aposentadoria ou se a emissao

de partes beneficidrias € comutativa ou nao.

Erasmo Valladdo'** entende que, para existir a hipétese de beneficio particular, “H4
de haver, assim, um favor ao beneficidrio, na sua condi¢do de acionista, que recebe mais

do que d4 — Valverde e diversos outros autores acentuam o caréter contratual desse ato, em

121 Sociedade por Acdes, Vol. II, p. 66/67.
122 Ainda o conceito de beneficio particular: anotacdes ao julgamento do processo CVM RJ -2009/5.811,
Revista de Direito Mercantil (RDM), 149/319-320.
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favor do interessado, rompendo o principio da igualdade entre os sécios. Ou, de qualquer
forma, uma situacdo em que ndo seja possivel aferir, de antemao, o cardter comutativo do
ato, como na hipétese do direito aos lucros futuros — que poderdo até nao existir. Como
quer que seja, a lei permite tais vantagens, tratando-se, pois, de negdcios licitos (...)
Conclui-se que o beneficio particular é aquele em que ha ou um negdcio gratuito ou um
negocio aleatério em favor do acionista (ou ainda de terceiros, como dispdoe o art. 84,

inciso VI), vale dizer, em que ndo ha comutatividade”.

Ja conflito de interesses seria a vantagem ilicita, abusiva, que o acionista busca com
o exercicio do voto, em detrimento, atual ou mesmo potencial, da companhia ou outros

acionistas.

Deve-se observar que em negdcios juridicos comutativos a nossa Lei das S.A.
expressamente autorizou a contratacdo pelos controladores e administradores, sem
qualquer proibi¢do da prética do ato ou sem que esteja condicionado a autorizacdo de

qualquer outro 6rgao.

Entre as hipéteses expressamente enumeradas na Lei das S.A., logo no pardgrafo
primeiro do artigo 117, alinea f, temos: “Art. 117. (...) § 1°. Sdo modalidades de exercicio
abusivo de poder: (...) f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou
de sociedade na qual tenha interesse, em condicoes de favorecimento ou nao

equitativas;” (grifos nossos).

Percebe-se do artigo acima, a contratio sensu, que a lei autoriza o acionista
controlador a contratar com a companhia, desde que em condi¢des normais e equitativas. O
mesmo ocorre com diretor, que estd autorizado a contratar com a companhia, desde que em
condi¢des razodveis ou equitativas: “Art. 156. (...) § 1°. Ainda que observado o disposto
neste artigo, o administrador somente pode contratar com a companhia em condicoes
razoaveis ou eqiiitativas, idénticas as que prevalecem no mercado ou em que a companhia
contrataria com terceiros.§ 2°. O negdcio contratado com infra¢do do disposto no § 1° é
anuldvel, e o administrador interessado serd obrigado a transferir para a companhia as

vantagens que dele tiver auferido”. (grifos nossos)

Os administradores de um grupo de fato também podem, a contrario sensu,
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favorecer sociedade coligada, controladora ou controlada, desde que mediante pagamento
compensatorio adequado: “Art. 245. Os administradores ndo podem, em prejuizo da
companhia, favorecer sociedade coligada, controladora ou controlada, cumprindo-lhes
zelar para que as operagdes entre as sociedades, se houver, observem condigdes
estritamente comutativas, ou com pagamento compensatorio adequado; e respondem
perante a companhia pelas perdas e danos resultantes de atos praticados com infragdo ao

disposto neste artigo”. (grifos nossos)

E claro, portanto, que se o negécio juridico € realizado em condicoes
comutativas o acionista ou o administrador podem contratar com a companhia, nao

se tratando de beneficio particular.

Como bem ponderou Luiz Leonardo Cantidiano': “ndo fosse essa a correta
interpretacdo do referido dispositivo legal, estariam, a toda hora, os acionistas da
companhia impedidos de votar, isto porque, na quase generalidade dos casos, surgem
situagdes em que hd divergéncia entre os participantes da companhia quanto aos seus
interesses particulares, podendo ser citada, como exemplo, deliberacio (a) sobre
distribuicao de dividendos x reten¢do de lucros, (b) eleicio de membros do Conselho de
Administragdo, (c) fixacdo da remuneracdo a ser paga aos administradores da companhia e

(d) incorporacao de sociedades ou de acdes, etc.”.

Definido, portanto, o que seja beneficio particular, € evidente que nas hipdteses

abordadas no Parecer de Orientagdo CVM 34/06 ndo se trata de um beneficio particular.

Como ja demonstrado no capitulo referente a incorporagao de controlada, as partes
envolvidas na operacdo podem livremente pactuar, da forma que melhor lhes aprouver, o
critério que deve prevalecer para substituir as acdes, prevalecendo o principio da liberdade

contratual.

O art. 264 da Lei das S.A., anteriormente comentado, admite expressamente aquele
voto, tendo sido incluido na lei com o propdsito especifico de apresentar aos acionistas

minoritarios da sociedade controlada informacgao adicional que lhes permita, como ja visto,

123 Anglise critica do Parecer de Orientagdo CVM 34, Revista de Direito Bancdrio 2008 — RDB 41, p.140.
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majorar o valor de reembolso de suas agdes, se lhes for facultado exercer o direito de

. 124
retirada .

Além disso, o impedimento de voto do acionista controlador ndo € uma solugao
desejavel, j4 que o poder serd transferido aos acionistas minoritirios, que poderdo

.. ., . . 112
beneficiar-se em prejuizo do interesse social'>.

Como bem expds Erasmo Valladdo'?®: “Dai por que (repito o que disse na palestra
j4 mencionada, proferida no auditério da CVM, a qual remeto o leitor) ndo me parece
ocorrer ‘beneficio particular’ nas hipéteses enfocadas no Parecer de Orientacdao n. 34, em

que se acha de antemao excluida pela lei, a toda evidéncia, qualquer cardter de permitida

"2 Importante observar os comentdrios de José Luiz Bulhdes Pedreira: “Assim ja em 1956, Luigi Mengoni
(p- 451) prop0s a revis@o da teoria sobre conflito de interesses nas deliberacdes da Assembléia das sociedades
por agdes, referindo-se do seguinte modo a questdo de incorporagdo de controladas: ‘De outro lado, o sistema
de proibicdo de voto ji estd completamente superado com relagdo as necessidades do mundo econdémico
moderno, que se caracteriza pela concentragdo industrial. Nas sociedades controladas, as relagdes com a
sociedade controladora constituem uma razao de vida que nio pode ser suprimida: se a disciplina do conflito
de interesses fosse tecnicamente assentada sobre a regra de proibi¢cdo de voto, as sociedades controladas se
veriam colocadas em situa¢do absurda, por em substincia a minoria ficaria 4rbitra exclusiva da sociedade
(Salandra). O fendmeno da participagdo aciondria de controle exige certamente cautelas juridicas mais
intensas que as atualmente previstas nos artigos 2.359 e seguintes do Cédigo Civil italiano. Mas, a ndo ser
que se deseje considera-lo ilicito, o que é impensdvel, ndo se pode impedir a sociedade controladora de
exercer o direito de voto nas deliberagdes concernentes as relagdes entre ela e a sociedade controlada
somente porque em tais relagdes a controladora se encontra formalmente em uma posi¢do de conflito de
interesses potencial com a controlada’. ‘Acresce que a proibicdo de voto criaria um grave obsticulo ao
processo de fusdo de sociedades (que sdo, além disso, processos de aclaracdo juridica da concentracio
econdmica das empresas), sempre que a sociedade incorporadora fosse sécia da sociedade incorporada, caso
no qual se verifica tipicamente um conflito de interesses potencial com relacdo a fixacdo da relacdo de troca
das acOes da sociedade incorporada com as a¢des da sociedade incorporadora’. (Direito das Companbhias,
pag. 2045/2046)

' Nesse sentido, Eduardo Secchi Munhoz: “O impedimento de voto, ao eliminar por completo a influéncia
do controlador, pode criar uma situac¢io inversa, qual seja, a de uma minoria com poder de extrair beneficios
particulares da operagdo, em detrimento do interesse social. Nada indica que a priori o interesse do
controlador ndo esteja alinhado com o interesse social; por outro lado, nada igualmente estd a garantir que a
minoria esteja alinhada com esse mesmo interesse. Pelo contrdrio, a depender da estrutura de capital, uma
pequena minoria (ou seja, titular de pequena parcela do capital) pode estar muito menos alinhada ao interesse
social do que o controlador e, portanto, mais livre para defender o seu interesse préprio, na medida em que
dependa apenas de sua vontade a aprovacdo de determinada operacdo. De fato, a pequena minoria sofre em
menor proporc¢do os efeitos negativos que uma determinada decisdo venha a causar & companhia. Torna-se,
assim, elevada a possibilidade de a minoria fazé-lo, sempre que os ganhos particulares a serem obtidos forem
maiores do que essa perda relativa indireta, decorrente do efeito negativo causado sobre a companhia. Nessa
linha, o controlador estaria menos propenso a adotar medidas com impactos negativos sobre a companhia,
porque teria mais a perder nesta situacdo do que a minoria. Por essa razdo, a técnica de simplesmente impedir
o voto do controlador em determinadas deliberacdes parece insuficiente. Pode limitar os beneficios
particulares a serem extraidos pelo controlador na operacio, mas leva a um quadro ndo menos preocupante
de possivel obtencdo de beneficios particulares pela minoria, tornada soberana na deliberacdo especifica”
(Desafios do direito societdrio brasileiro na disciplina da companhia aberta: avaliacdo dos sistemas de
controle diluido e concentrado, p. 147/148).

126 Ainda o conceito de beneficio particular: anota¢des ao julgamento do processo CVM RJ -2009/5.811,
Revista de Direito Mercantil (RDM), 149/321.
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liberalidade a quem quer que seja na relacdo de substitui¢do das acdes da incorporada pelas
da incorporadora, como se verifica das disposi¢des inequivocamente cogentes do art. 264
da Lei de S/A, sendo possivel apurar de plano, outrossim, se a operagdo € comutativa ou
aleatdria. E somente nas hipéteses de negdcio gratuito ou aleatério, como se demonstrou,

ha beneficio particular que proibe o acionista de votar”.

7.4  Atribuicao de prémio as acoes de controle

O Parecer de Orientacio CVM 34/06 proibe que seja atribuido valor maior para as
acOes detidas pelo acionista controlador. Entretanto, ndo vislumbramos qualquer
impedimento para que seja atribuido valor maior para as acdes do bloco de controle,

mesmo quando esse sobrepreco ndo é confirmado por uma parte independente'?’.

. P 128
Para este fim, importante trazer as palavras de Fibio Konder Comparato =", ao
criticar acerbamente a emenda Lehman, que assegurava igualdade de tratamento aos

minoritarios, no revogado art. 254 da Lei de S/A:

Trata-se de verdade elementar que o status do acionista controlador nfo se
confunde com o de ndo-controlador; que acdes ordindrias ndo sdo
equipolentes a acgdes preferenciais sem voto; que a situacdo de poder
soberano [do acionista controlador] s6 mesmo no terreno da demagogia
confusa se pde em pé de igualdade com o estado de subordinacdo ou
sujeicdo [dos acionistas minoritdrios]. Vai-se entdo impedir que, numa
civilizacdo que reduz todos os bens ou valores a mercadorias, as diferencgas
ndo se megam em termos pecunidrios?

Alfredo Lamy Filho foi enfitico ao entender que o bloco de ag¢des tem valor
superior ao das acdes que o compdem: “O bloco de controle em regra vale mais do que
as acdes ou quotas porque assegura o poder de controle, que ndo decorre de cada unidade
de participacdo, considerada singularmente, mas da sua agregacdo em coisa coletiva. A

diferenca entre a soma do valor unitdrio das acdes ou quotas e o preco global do bloco de

controle € o valor atribuido pelas partes contratantes ao poder de controle”. (grifos

2" A Exposicio Justificativa do projeto de reforma da lei societdria (Mensagem 207/76, do Poder Executivo)
expressamente reconhecia a mais valia embutida no bloco de agdes que assegura o poder de comandar os
destinos da companhia: “o projeto reconhece a realidade do poder do acionista controlador, para atribuir-lhe
responsabilidades préprias, de que ndo participam os acionistas minoritdrios; seria, pois, incoerente, se
pretendesse, para efeito de transferéncia desse poder, negar a sua existéncia ou proibir o mercado de lhe
atribuir valor econdmico”.

1220 Poder de Controle na Sociedade Andnima, p. 310.
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nossos) (A Lei das S.A., p. 689)'%.

Para os defensores do Parecer de Orientagdo 34/06, principalmente quando da
decisdo do Processo CVM RJ 2009-5811 referente a incorporacdo da Duratex S.A. pela
Satipel Industrial S.A., entendeu-se que a mais valia do controle somente pode ocorrer em
caso de alienacdo de controle (art. 254-A) e ndo em operacdo de incorporacdo de agdes,
por se tratar de figuras totalmente distintas, argumentando inclusive que a incorporagdo
obriga todos os acionistas enquanto a oferta de aquisicdo de acdes em decorréncia de

alienagdo de controle € de aceitacdo facultativa.

O Diretor Eli Loria, tanto no processo acima referido como no referente a
incorporagdo de agdes da HFF Participacdes S.A. e da Sadia S.A. na BRF Brasil Foods
S.A. (Processo CVM RJ 2009/4691), considerou ilegal a atribuicdo de valores diferentes
ao mesmo tipo de acdo, por entender que estaria em infracao ao disposto no art. 15, § 1°, da
Lei 6.404/76, que veda a existéncia de classes de a¢des ordindrias na companhia aberta,
bem como ao disposto no art. 109, § 1°, do mesmo diploma, que determina direitos iguais

. ~ 130
aos titulares de acdes de mesma classe 30,

Nao ha davidas que o bloco de controle tem valor superior. Como bem explicou
José Luiz Bulhdes Pedreira: “O bloco de controle tem valor superior a soma do valor
unitdrio das a¢des ou quotas porque, como coisa coletiva, assegura o poder de controle; e o
mercado atribui valor a esse poder em razdo da maior seguranga do investimento, quando o
investidor tem capacidade para determinar o destino da empresa e escolher seus

administradores”. (Direito das Companhias, pag. 2026)

12 Esta é a mesma licio de Fabio Konder Comparato: “E nesse ponto que aparece a realidade especifica do
poder de controle societdrio, inconfundivel com as préprias acdes cedidas. A cessdo de 51% das acdes
votantes de uma companhia difere da cessdo de 49% dessas a¢des, ndo apenas por razdes de ordem
quantitativa, mas sobretudo pela diversidade qualitativa do objeto. Essa diferenca de 2% ndo € apenas
numérica, pois importa a alienacdo de outro bem econdmico, diverso dos titulos aciondrios. No primeiro
caso, aliena-se, com a maioria das acdes votantes, o poder de decidir e comandar na sociedade em ultima
instancia. Por isso mesmo, o preco unitdrio das ac¢des cedidas, em tal caso, € muito diferente do que seria
estipulado na segunda” (O Poder de Controle na Sociedade Andénima, p. 218).

9 Trecho do voto do Diretor Eli Loria no Processo CVM RJ 2009-5811 referente 2 incorporagio da Duratex
S.A. pela Satipel Industrial S.A.: “Desta forma, todas as a¢cdes ordindrias devem ser tratadas igualmente, ndo
se admitindo que as acdes dos acionistas ndo controladores tenham um tratamento diverso daquele dado as
acdes detidas pelos acionistas controladores, ndo sendo o tratamento ndo isondmico passivel de legitimagdo
nem mesmo em uma assembleia em que somente votem os ordinaristas minoritarios”.
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7.5  Legalidade do Parecer

Apesar de ser assegurado as partes envolvidas na operagdo liberdade para escolher
o critério de relacdo de troca que deva prevalecer, a lei estabeleceu um tratamento
especifico naquelas situacdes em que a sociedade a ser incorporada € controlada pela
incorporadora, apresentando um mecanismo de prote¢do aos investidores de mercado
naquelas operacdes de reestruturacdo societdria de que participem sociedades sob controle

comum de algum dos acionistas.

Conforme acima examinado, a nossa legislacdo adotou a estratégia de saida nos
casos de incorporagdo de controlada. Assim, a CVM extravasa os seus poderes ao impedir
o voto do acionista nas hipdteses previstas no Parecer de Orientagdao 34/06, uma vez que a

Lei das S.A. conferiu tratamento especifico para o caso.

Em outras palavras, a CVM, por meio de um parecer, alterou a estratégia
regulatéria adotada na nossa legislacao (de saida), optando pela estratégia de legitimacao,

131
em seu estado puro .

E importante mencionar que, a teor do que estabelece a Deliberagio CVM 01, de
23.02.1978, “pareceres de Orientacdo sao os atos através dos quais a CVM, nos termos do
disposto no artigo 13 da Lei 6.385/1976, dara orientacdo aos agentes do mercado e aos
investidores sobre matéria que cabe a CVM regular. Os Pareceres de Orientacdo servirdo,
também, para veicular as opinides da CVM sobre interpretacdo das Leis 6.385/76 e

6.404/76 no interesse do mercado de capitais”.

Entretanto, a CVM neste caso ndo estd se limitando a veicular as opinides da CVM
sobre interpretacao das Leis 6.3875/76 e 6.404/76 no interesse do mercado de capitais. A
CVM estd abordando, em tese, questdes que — como ocorre em operagdo de incorporagao
de sociedade ou de acOes — devem ser objeto de andlise caso a caso, consideradas as

circunstancias peculiares a cada operacgao.

! Erasmo Valladdo: “A lei aqui, portanto, ndo adotou a estratégia de legitimaco, alvitrada no Parecer de
Orientagdo n. 34, mas sim a de saida; se aquela primeira estratégia é a recomendédvel — e ndo estou entrando
aqui nesse mérito —, s6 poderia ser adotada, a nosso ver, de lege ferenda e ndo de lege lata. De lege lata, o art.
264 nao prevé qualquer impedimento de voto, seja do controlador, seja dos acionistas titulares de acdes
ordindrias — e nem outorga voto aos titulares de a¢des preferenciais, pelo que se nos afigura que o Parecer n.
34 extravasa dos lindes da lei)”.
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A CVM néo tem poder para ignorar a previsao legal, impedir o direito de voto do
acionista controlador e, mais ainda, admitir como ndo equitativo ou ndo objetivo que a

relacdo de troca seja baseada em prémio de controle' .

A mudanca na estratégia de regulamentacdo deveria ter ocorrido por meio de
alterac@o na Lei das S.A, mas ndo mediante a edi¢do de um Parecer de Orientacdo, que

certamente traz inseguranga juridica a todos os participantes do mercado.

Em resumo, a orientacdo constante do Parecer de Orientacdo CVM 34/06, além de

contrariar reiterado e antigo entendimento da CVM sobre a matéria, viola a lei porque:

(1) retira voto da acdo que tem direito politico;

(1))  outorga aos titulares de ac¢des preferenciais um direito que ndo integra as referidas
acoes;

(iii))  ignora o procedimento especifico que a lei estabelece para operagdes dessa natureza
(previsto no artigo 264);

(iv)  considera como impeditivo do voto suposto conflito entre espécies de agdes,
admitindo que o eventual beneficio a ser auferido pelos titulares de acdes
preferenciais deva prevalecer, ainda que em detrimento do interesse social, que
estaria sendo preservado pela estrutura da operagdo projetada, além de privilegiar

um grupo de acionistas.

"2 Nesse sentido, Luiz Leonardo Cantidiano entende: “Ou seja, ao editar o mencionado parecer a CVM
ignorou a previsao legal, admitindo, ainda que de forma implicita, que ele ndo seria adequado na medida em
que a relag@o de troca de agdes pelo valor de patrimdnio liquido a precos de mercado nio é compulséria
(porque se fosse a operacdo ndo estaria abrangida pelo citado parecer). Ao editar o Parecer 34 preferiu a
CVM, a meu juizo equivocadamente, uma solucdo contraria aos principios legais vigentes, retirando voto do
acionista que ¢ titular de direitos politicos e o concedendo a quem ¢ titular de acdes desprovidas do aludido
direito” (Andlise critica do Parecer de Orientacio CVM 34, Revista de Direito Bancdrio 2008 — RDB 41, p.
144).
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8. PARECER DE ORIENTACAO CVM 35/08

8.1  Consideracoes Iniciais

O Parecer de Orientacio CVM 35/08 foi proposto pelo Diretor Marcos Barbosa
Pinto por entender que de todas as operagcdes frequentes no mercado brasileiro, as
incorporagdes de controladas sdo as mais problematicas, pois (i) podem causar prejuizos
significativos para os minoritdrios'”; (ii) sdo coercitivas para os minoritdrios, vez que
podem ser aprovadas pela maioria dos acionistas'**; (iii) o direito de recesso nio ¢é
necessariamente suficiente para tutelar os interesses dos acionistas minoritdrios em caso de

abuso de poder de controle'®”; (iv) o mercado ndo consegue reprimir eventuais abusos de

6

poder de controle nessas opera¢des'’®; e (v) hd grandes dificuldades para avaliar a

equitatividade das relacdes de troca propostasm.

Assim, de acordo com o Parecer de Orientacdio CVM 35/08, a CVM entende que as
operacdoes de fusdo, incorporagdo e incorporagdo de agdes envolvendo sociedade
controladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum exigem atencao
especial, pois € considerdvel, por conseguinte, o risco de que a relagcdo de troca de acdes na

operac¢do ndo seja comutativa.

133 “primeiro fator: as incorporagdes de controladas podem causar prejuizos significativos para os
minoritdrios. Como essas operagdes normalmente envolvem todo o patrimdnio da empresa, qualquer
desequilibrio na rela¢éo de troca das acdes pode trazer perdas considerdveis para os acionistas.”

13 «Segundo fator: as incorporagdes de controladas sdo coercitivas para os minoritarios. Segundo o art. 137
da Lei n° 6.404/76, essas operacdes podem ser aprovadas pela maioria dos acionistas. E, conforme indicam
os precedentes da CVM, o controlador pode votar nessas operagdes, ainda que figure como contraparte na
operacdo.”

135 “Terceiro fator: o direito de recesso ndo é necessariamente suficiente para tutelar os interesses dos
acionistas minoritarios em caso de abuso de poder de controle, pelas seguintes razdes: (i) segundo o art. 264,
§ 1°, combinado com o art. 137, II, da Lei n° 6.404/76, o recesso ndo € sequer cabivel quando as acdes da
companhia controlada tém alguma liquidez; (ii) o art. 45 da Lei n° 6.404/76 permite que o estatuto fixe o
valor do reembolso pelo valor patrimonial, que raramente reflete o valor justo das a¢des de uma companhia
operacional saudavel; (iii) o cdlculo do reembolso pelo valor do patrimdnio a precos de mercado, conforme
previsto no art. 264, caput, Lei n® 6.404/76, também ndo reflete, via de regra, o valor justo das a¢des de uma
companhia operacional sauddvel; (iv) mesmo quando o valor de reembolso € calculado pelo valor
econdmico, que € o critério de avaliacdo mais adequado, a estimativa desse valor € feita por avaliadores
escolhidos pela prépria assembléia geral, na qual o controlador tem maioria, conforme dispde o art. 45, § 4°
da Lei n°® 6.404/76.”

3¢ “Quarto fator: isoladamente, o mercado ndo consegue reprimir eventuais abusos de poder de controle
nessas operagdes. Como os ganhos a serem obtidos sdo grandes, eles podem compensar o prejuizo
reputacional sofrido pelos controladores.”

7 “Quinto fator: a CVM e o Judicidrio vém enfrentando dificuldades para avaliar a eqiiitatividade das
relagdes de troca propostas, devido ao cariter parcialmente subjetivo das avaliagdes de empresas. Em
conjunto, esses fatores podem gerar incentivos econdmicos para que se fixem relagdes de troca injustas,
aprovem-nas unilateralmente e obtenham ganhos significativos, a despeito da supervisdo do mercado, da
CVM e do Judicidrio.”
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Nesse contexto, os administradores da companhia controlada, ou de ambas as
companhias sob controle comum, t€ém uma fun¢do relevante a cumprir. Na sistematica da
Lei 6.404, de 1976, cabe a eles negociar o protocolo de incorpora¢do ou fusdo que serd
submetido a aprovagdo da assembleia geral. Ao negociar o protocolo, os administradores
devem cumprir os deveres fiducidrios que a lei lhes atribui, defendendo os interesses da
companhia que administram e de seus acionistas, assegurando a fixacdo de uma relacao de

troca equitativa.

O parecer de orientacdo CVM 35/08 procura dar concretude a esses deveres. Por
meio dele, a CVM pretende recomendar aos administradores de companhias abertas que
observem determinados procedimentos durante a negociacdo de operagdes de fusdo,
incorporagdo e incorporagdo de acdes envolvendo sociedade controladora e suas
controladas ou sociedades sob controle comum. Na visdo da CVM, esses procedimentos
tendem a propiciar o cumprimento das disposi¢des da legislacio societdria a respeito dessa

matéria.

Como serd analisado no presente trabalho, os procedimentos criados pelo Parecer
de Orientacgdo CVM 35/08 inspiram-se nos existentes no direito norte-americano. No
entanto, a importacdo do modelo societdrio norte-americano ndo considera a realidade

profundamente diversa do nosso pais e da nossa legislacao.

Em primeiro lugar, a nossa legislacio € diferente — existe uma disciplina especifica
de protecdo dos minoritarios — nas operacdes de incorporacdo de acdes (art. 264 da Lei das
S.A.). Em segundo lugar, o nosso sistema difere do dos Estados Unidos — enquanto 14 o
sistema de controle € diluido, o nosso sistema € concentrado'® (o controlador, portanto,
exerce forte influéncia sobre os administradores). Por dltimo, como visto anteriormente,
em operacdes de incorporacdo nos Estados Unidos, € possivel oferecer dinheiro ou outro
tipo de valores mobilidrios aos acionistas minoritdrios da companhia incorporada. No
Brasil, somente é aceitdvel a atribuicdo de a¢des da incorporadora aos acionistas da

incorporada (os acionistas ndo sdo eliminados da companhia (freezout merger), mas

138 Ao analisar a realidade brasileira, Bernand Black destaca: “In my opinion, some critical institutions,
especially local enforcement, cannot be imported from the outside” (Strengthening Brazil’s securities
markets, p. 42-55).
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. .. . . 1
continuam sendo acionistas uma companhia maior) 9,

Essas diferencas bdsicas por si sOs s@o capazes de demonstrar por que a estratégia
de legitimacdo no seu estado puro ndo pode ser adotada no Brasil por meio de um Parecer

de Orientagdo editado pela CVM.

8.2  Principio da Legalidade

Com base nos arts. 8°, 9° e 13 da Lei 6.385/76, o colegiado sempre entendeu que a
CVM tem competéncia para se manifestar publicamente sobre a legalidade de acdes ou
omissdes de acionistas e administradores de companhias abertas, seja em casos concretos,

seja em abstrato, por meios de pareceres de orientacdo.'*’

O parecer cria, entretanto, regras e requisitos ndo previstos em lei, extrapolando a

competéncia da CVM"!. No caso especifico, o parecer ndo estd trazendo uma orientaco

% Como bem alertou Calixto Salomdo sobre a importacio de modelos juridicos: “Os paises em
desenvolvimento em geral e os da América Latina em particular padecem de um grave problema em seus
sistemas econdmicos. A importagdo de modelos. No campo societdrio essa importacdo leva a um sério
problema de identidade. Realidades econdmicas dispares ndo podem ter as mesmas estruturas empresariais.
Caso se pretenda aproximar as realidades econdmicas, entdo com mais razdo ainda é preciso dar
conformagdes estruturais distintas a0 meio empresarial para que este se possa organizar. Assim, ndo é
possivel transportar para o Brasil a estrutura societdria anglo-saxd, onde a importancia do mercado de capitais
e a dilui¢@o do poder societdrio funcionam como elemento organizador natural para as sociedades, garantindo
a autonomia dos administradores e promovendo a cooperagdo entre os sécios” (O novo direito societdrio, p.
52).

"0E.g. Proc. RJ 2007/8884, julgado em 9 de outubro de 2007. Essa questdo ja foi, inclusive, objeto de
apreciacdo pelo Poder Judicidrio, que confirmou o entendimento acima exposto. Proc. 2004.51.01.004044-7.
23" Vara Federal do Rio de Janeiro. Julgado em 25 de maio de 2005. Na sentencga proferida neste processo, a
Justica Federal reconheceu a competéncia da CVM para manifestar-se sobre a legalidade de operacdes
societdrias. Além disso, a sentenca ressaltou que “a Lei n® 6.404/76, ao instituir o requerimento de
interrup¢@o do prazo de antecedéncia, em nenhum momento limitfou] o campo de andlise da autarquia.” E
concluiu: “[n]do pode o Poder Judicidrio invadir a competéncia da agéncia reguladora para apagar uma
opinido ou parecer manifestado regularmente no exercicio de suas atribui¢des”.

4l Como bem acentuou Luiz Leonardo Cantidiano, analisando a minuta do Parecer de Orientacdo 35 que
estava em audiéncia publica: “Apesar de entender a preocupagdo da CVM com o tema, que € antiga, como ja
referido, ndo me parece que a CVM possa exigir das companhias abertas o comportamento que € indicado na
pretendida manifestacdo de seu Colegiado, mormente através de um Parecer Normativo que, como visto, é
um ato através do qual a CVM ‘dard orientacdo aos agentes do mercado e aos investidores sobre matéria que
cabe a CVM regular. Os Pareceres de Orientagdo servirdo, também, para veicular as opinides da CVM sobre
interpretacdo das Leis n°s. 6.385/76 e 6.404/76 no interesse do mercado de capitais’. A toda evidéncia nio
compete a CVM regular a atuacdo dos administradores, impondo regras e procedimentos que devam ser
atendidos no exercicio do dever fiducidrio que a lei lhes impde. Reitero, aqui, trecho da manifestagdo do
entdo Diretor Luiz Antonio Campos quando do exame do Processo CVM RJ 2001/11663: ‘Portanto, ndo ha
mais lacuna a ser regulada pela CVM, ou sobre a qual deva ela se manifestar, no que toca a operacdo de
incorporacdio de acdes e a prote¢do dos acionistas minoritdrios nesta operagdo, desde que cumpridos os
demais requisitos legais, e inexistente o abuso do acionista controlador’. Na medida em que a lei ndo defere
jurisdicdo a CVM para regular a matéria e a autarquia, através de Parecer Normativo, estabelece regras e
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ou opinido como deve ocorrer em pareceres de orientacdo, mas sim instituindo novos

procedimentos ndo estabelecidos em lei.

Como se sabe, o poder regulamentar esta sujeito a limitagdes, conforme se vé da
licdo de Celso Antdnio Bandeira de Mello'**: “Logo, a Administra¢cao nao poderd proibir
ou impor algo a quem quer que seja. Vale dizer, ndo lhe é possivel expedir regulamento,
instrucdo, resolucdo, portaria ou seja 14 que ato que for para coarctar a liberdade dos
administrados, salvo se, em lei, ja existir delineada a conten¢do ou imposicdo que o ato

administrativo venha a minudenciar”.

Celso Ribeiro Bastos'* afirma que os regulamentos: “(...) sdo insuscetiveis de criar
obrigacdes novas, sendo apenas aptos a desenvolver as existentes na lei”. E Pontes de
Miranda'**: “Onde se estabelecem, alteram-se ou extinguem-se direitos, ndo hd
regulamento — ha abuso de poder regulamentar, invasdao de competéncia legislativa.”

Este entendimento é confirmado por Francisco Campos'®: “Por maior a amplitude
que se queira atribuir ao poder regulamentar da administragdo, esse poder ndo estd apenas
adstrito a operar intra legem e secundum legem, mas ndo poderd, em caso algum e sob
qualquer pretexto, ainda que pareca adequado a realizacdo da finalidade visada pela lei,
editar preceitos que envolvam limitagdes aos direitos individuais. Este dominio €, de modo
absoluto, reservado a legislacdo formal, ou aos preceitos juridicos editados pelo Poder

Legislativo.”

A nossa legislacao ja traz uma solucdo legal em operacdes que existam potencial
conflito de interesses por inexisténcia de duas maiorias aciondrias distintas, contendo
normas especiais para protecdo dos acionistas minoritarios. De acordo com o caput do art.

264, se a relacdo de substituicdo das agdes dos acionistas ndo-controladores for menos

procedimentos que devam ser observados quando de reestruturacdo de companhias abertas vinculadas por
relacdo de controle ou de coligacdo, na verdade o 6rgdo regulador, via transversa, estard impondo normas de
comportamento aos administradores das companhias, sem que disponha de competéncia para tal. De outro
lado, € inquestiondvel que o pretendido parecer de orientacio ndo se limita a veicular as opinides da CVM
sobre interpretacdo das Leis n°s 6.385/76 e 6.404/76 no interesse do mercado de capitais” (Andlise critica do
Parecer de Orientacdo CVM 34, p. 147).

142 Celso Antdnio Bandeira de Mello, Curso de Direito Administrativo, p. 50.

13 Curso de Direito Constitucional, p. 337.

144 Comentérios a Constituicdo de 1967, com a Emenda 1/69, tomo I, p. 314.

1431 ei e Regulamento. Direito Individuais. Revista de Direito Piiblico 80/373.
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vantajosa do que a comparagdo prevista no caput do art. 264, os dissidentes podem exercer

o direito de retirada optando pelo valor de reembolso mais vantajoso.

Além disso, as minorias ainda contam com a protecdo dos deveres fiducidrios dos
administradores, tal como previsto nos seguintes artigos: (i) art. 153 — dever de diligéncia;
(i1) art. 154 — dever de administrar a companhia no seu melhor interesse; (iii) art. 155 —
dever de lealdade; (iv) art. 156 — dever de ndo intervir em qualquer operagdo social e
deliberagdo em que tiver interesse conflitante com o da companhia; (v) art. 157 — dever de

informar.

Além de tudo isso, ou seja, em adi¢do a solucdo legal do artigo 264, aos deveres
fiducidrios gerais estabelecidos nos artigos 153 a 157 da Lei das S.A., os administradores
da companhia ainda se submetem a regra especial contida no capitulo da Lei das S.A. que
trata do grupo de fato, criado por sociedades coligadas, controladoras e controladas, mais
especificamente no artigo 245, no sentido que devem zelar os administradores para que as
operacodes entre sociedades coligadas, controladoras e controladas “observem condi¢oes

estritamente comutativas, ou com pagamento compensatorio adequado”.

Assim, ndo nos parece haver sentido, com toda a protecdo ji garantida em lei, em
criar novos procedimentos que ndo foram nem previstos em nossa legislacdo, como, por
exemplo, a criacdo de comités especiais ou a imposicdo de que a operacdo seja decidida

pela maioria dos acionistas minoritarios, como pretende o referido parecer de orientagao.

De forma oposta a0 pensamento de Marcos Barbosa Pinto'*®, entendemos que a
concretizagdo dos deveres fiducidrios ndo deve ocorrer por meio de criagdo de novos
procedimentos ndo estabelecidos em lei, pois, como bem advertiu Vicente Raom, “ao
exercer a funcio regulamentar, ndo deve, pois o Executivo criar direitos ou

obrigacoes novas, que a lei ndo criou; ampliar, restringir ou modificar direitos ou

'® Memorando sobre a proposta do Parecer de Orientagio CVM 35 “A segunda objecdo parte de uma
compreensdo formalista dos deveres fiducidrios dos administradores, incompativel com sua origem e
natureza. Como se sabe, os deveres fiducidrios dos administradores sdo padrdes genéricos de conduta, que
precisam ser concretizados conforme as circunstincias em que sdo aplicados. No ambito da incorporagdo de
controladas, o melhor caminho para concretizar esses deveres € estabelecer procedimentos claros que
proporcionem uma negocia¢do independente entre as partes. S6 assim daremos efeito, com o menor nivel de
intervengdo possivel, ao comando contido no art. 245 da Lei n® 6.404/76, ou seja, a exigéncia de que a
relacdo de troca seja fixada de maneira eqiiitativa”.

470 direito e a vida dos direitos, v. 1, p. 308.
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obrigacdes constantes de lei; ordenar ou proibir o que a lei ndo ordena nem proibe; facultar
ou vedar por modo diverso do estabelecido em lei; extinguir ou anular direitos ou
obrigacdes que a lei conferiu; criar principios novos ou diversos; alterar a forma que,
segundo a lei, deve revestir um ato; atingir, alterando-o por qualquer modo, o texto ou o

espirito da lei.” (grifos nossos)

8.3 Incidéncia dos Deveres Fiduciarios

Como visto anteriormente, o art. 264 da Lei das S.A., criou um regime especial
para as operacoes de fusdo, incorporacao e incorporacio de acdes envolvendo a sociedade
controladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum, deixando claro que o

controlador pode, via de regra, exercer seu direito de voto nessas operagdes.

Ainda, como acima estudado, a relacdo de troca das agdes pode ser livremente

negociada pelos administradores, segundo os critérios que lhes parecam mais adequados.

Todavia, € pacifico que o regime especial previsto no art. 264 nao afasta a aplicacdo
dos arts. 153, 154, 155 e 245 da Lei das S.A., como demonstram diversos precedentes.
Portanto, ao negociar uma operacdo de fusdo, incorporacdo ou incorporagdo de agdes, 0s
administradores devem agir com diligéncia e lealdade a companhia que administram,
zelando para que a relagdo de troca e demais condi¢des do negdcio observem condigdes

estritamente comutativas.

O art. 154 da Lei das S.A., prevé que o administrador deve exercer suas funcodes
“para lograr os fins e no interesse da companhia”, sendo-lhe vedado faltar a esse dever
“para a defesa dos interesses dos que o elegeram”. Da mesma forma, o art. 155 determina
que o administrador deve “lealdade a companhia” e ndo a terceiros. Portanto, os
administradores das controladas devem negociar as operagdes de fusdo, incorporacio e
incorporacdo de acdes em beneficio de todos os seus acionistas, € ndo apenas do

controlador.

Ja o art. 153 da lei disciplina a forma como os administradores devem buscar essa
finalidade: com “o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar

na administracdo dos préprios negdcios”’. Por conseguinte, os administradores das
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controladas devem negociar as operacdes de fusdo, incorporacio e incorporagcdo de agdes
com a mesma prudéncia, cautela e, sobretudo, empenho que negociariam uma operacao

similar envolvendo uma empresa da qual fossem os tnicos proprietdarios.

Por fim, o art. 245 da Lei das S.A., determina que o administrador deve zelar para
que as operacgdes envolvendo sociedades coligadas, controladora ou controlada, “observem
condicdes estritamente comutativas”. Isso significa, no contexto das operacdes de fusdo,
incorporagdo e incorporagdo de ac¢des, que os administradores devem negociar uma relagao
de troca de agdes equitativa para os acionistas de ambas as companhias, refletindo o valor

de cada uma delas e repartindo entre elas os potenciais ganhos obtidos com a operagao.

A CVM entende que, para cumprir com seus deveres e alcangar os resultados
esperados pela Lei das S.A., os administradores de companhias abertas devem instituir
procedimentos e tomar todas as medidas necessdrias para que a relacdo de troca e demais
condicdes da operacdo sejam negociadas de maneira independente. Um processo de
negociacao independente tende a propiciar a comutatividade da operacdo e a demonstrar o

cumprimento dos deveres fiduciarios previstos em lei.

Nesse sentido, a CVM entende que os administradores das companhias abertas
controladas ou, no caso de companhias sob controle comum, de ambas as companhias,
devem adotar os procedimentos a seguir nas operagdes de que trata o art. 264 da Lei das
S.A., a fim de dar concretude a esses deveres no contexto de uma incorporagdo de

controlada.

84 Procedimentos

A CVM entende que os administradores das companhias abertas controladas ou, no
caso de companhias sob controle comum, de ambas as companhias, devem adotar os

seguintes procedimentos nas operagdes de que trata o art. 264 da Lei das S.A.:

1) a relacdo de troca e demais termos e condi¢des da operagdo devem ser objeto de
negociagoes efetivas entre as partes na operagao;
ii) o inicio das negociacdes deve ser divulgado ao mercado imediatamente, como fato

relevante, a menos que o interesse social exija que a operacdo seja mantida em
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sigilo;

os administradores devem buscar negociar a melhor relacao de troca e os melhores
termos e condi¢des possiveis para os acionistas da companhia;

os administradores devem obter todas as informag¢des necessarias para desempenhar
sua func¢do;

os administradores devem ter tempo suficiente para desempenhar sua fungao;

as deliberacdes e negociacdes devem ser devidamente documentadas, para posterior
averiguacao;

os administradores devem considerar a necessidade ou conveniéncia de contratar
assessores juridicos e financeiros;

os administradores devem se assegurar de que os assessores contratados sejam
independentes em relacdo ao controlador e remunerados adequadamente, pela
companhia;

os trabalhos dos assessores contratados devem ser devidamente supervisionados;
eventuais avaliacoes produzidas pelos assessores devem ser devidamente
fundamentadas e os respectivos critérios, especificados;

os administradores devem considerar a possibilidade de adocdo de formas
alternativas para conclusio da operacdo, como ofertas de aquisicao ou de permuta
de acdes;

os administradores devem rejeitar a operac@o caso a relacdo de troca e os demais
termos e condi¢des propostos sejam insatisfatorios; e

a decisdo final dos administradores sobre a matéria, depois de analisd-la com
lealdade a companhia e com a diligéncia exigida pela lei, deve ser devidamente
fundamentada e documentada;

todos os documentos que embasaram a decisdo dos administradores devem ser
colocados a disposicao dos acionistas, na forma do art. 3° da Instru¢do CVM 319,

de 3 de dezembro de 1999.

Recomendacoes

Além disso, seguindo a experiéncia internacional acerca da interpretacdo dos

deveres fiducidrios dos administradores, a CVM recomenda que:
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ii) um comité especial independente seja constituido para negociar a operagdo e
submeter suas recomendacdes ao conselho de administragdo, observando as
orientagdes contidas acima; ou

i) a operacdo seja condicionada a aprovacao da maioria dos acionistas nao-
controladores, inclusive os titulares de acdes sem direito a voto ou com voto

restrito.

(a) Comité Especial

Na formacdo do comité especial independente acima referido, a CVM recomenda a

adoc¢do de uma das seguintes alternativas:

1) comité composto exclusivamente por administradores da companhia, em sua
maioria independentes;

ii) comité composto por nao-administradores da companhia, todos independentes e
com notdria capacidade técnica, desde que o comité esteja previsto no estatuto, para
os fins do art. 160 da Lei das S.A.; ou

1)  comité composto por: (a) um administrador escolhido pela maioria do conselho de
administrac¢do; (b) um conselheiro eleito pelos acionistas nao-controladores; e (c)
um terceiro, administrador ou ndo, escolhido em conjunto pelos outros dois

membros.

A independéncia dos membros do comité especial ndo pode ser determinada de
antemao, devendo ser examinada a cada caso. De qualquer modo, a CVM presumird a
independéncia, salvo demonstracdo em contrdrio, de pessoas que atendam a defini¢do de
“conselheiro independente” prevista no Regulamento do Novo Mercado da Bolsa de

Valores de Sdo Paulo'*.

No entanto, entendemos que a nossa Lei das S.A. ndo permite a delegacdo de

14 ~ . v g g e . . ~ A .
poderes ?. Nio se vislumbra viabilidade juridica na “transferéncia” a um comité especial

'8 Ndo parece razodvel, para o caso, a defini¢io de “conselheiro independente” previsto no regulamento do
Novo Mercado da BOVESPA, pois o “conselheiro independente” nao pode ser diretor da companhia e é
precisamente o diretor que tem competéncia legal para negociar com a outra sociedade os termos e condi¢des
do protocolo da operagdo.

9°A representagdo ativa e passiva da companhia compete exclusivamente a diretoria, que é o 6rgio
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independente das atribuicdes de negociacdo ou fiscalizacdo, intrinsecas as fungdes
executivas da diretoria ou as funcdes de supervisdo e fiscalizacdo do conselho de

administracao e do conselho fiscal.

Se houver interesse conflitante entre o diretor e a companhia, na operagdo, aquele
nao deverd intervir na mesma e deverd cientificar seus pares do impedimento (art. 156 da
LSA). Mas isso ndo € motivo para afastar a diretoria da negociacdo do protocolo, que ainda
serd submetido ao conselho de administrag¢do, ao conselho fiscal, se em funcionamento, e a
assembleia geral, para aprovagdo, ndo produzindo efeitos se ndo aprovado por esta, que

possui competéncia privativa sobre a matéria, inclusive podendo modifica-lo.

Quanto ao conselho de administracdo, a mesma regra de interesse conflitante
prevista no art. 156 da LSA incide no caso, ndo podendo participar da deliberacdo sobre a
aprovacao dos termos e condi¢des da operacdo o conselheiro que estiver impedido. Idem

quanto ao conselho fiscal, cujos membros submetem-se aos artigos 153 a 156 da LSA.

Por fim, o parecer ndo deixou claro se o comité especial poderia, de forma
fundamentada, entrar no mérito da decisdo empresarial de incorporar, recomendando, por
exemplo, a sua rejeicdo por completo, ou se o seu poder deveria cingir-se apenas aos
valores das relacdes de troca. A CVM apenas esclarece em comunicado aprovado em
27.05.2009 que “o Parecer de Orientacdo 35/08 deixa claro que o comité especial em
questdo deve ser constituido para ‘negociar a operacao’. Como esta nido € a primeira
ocasido em que se faz referéncia a funcdo do comité de maneira restritiva, a CVM decidiu
manifestar ao mercado seu entendimento de que a constituicdo de comité especial para
mera confirmacao de relacio de troca previamente estabelecida desvirtua as

finalidades de tal 6rgao”. (grifos nossos)

(b) Aprovacao pela maioria dos nao controladores

A alternativa de aprovacdo pela maioria dos ndo controladores ndo observa o

executivo da administra¢do (competéncia privativa — art. 138, § 1°, LSA). O conselho de administra¢do é
6rgdo de deliberacdo colegiada, competindo-lhe fixar a orientagdo geral dos negdcios da companhia e
fiscalizar a gestdo dos diretores (art. 142 da LSA). As atribui¢des e poderes conferidos a diretoria e ao
conselho de administragdo ndo podem ser outorgados a outro 6rgdo, criado por lei ou pelo estatuto. Sdo,
assim, indelegaveis (art. 139 LSA). O mesmo pode ser dito em relacdo ao conselho fiscal, que tem poderes
para opinar sobre incorporagdo e fusdo e cujas atribui¢des sdo indelegdveis ( art. 163, III c/c § 5°).
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principio majoritario estampado na nossa Lei das S.A. A solu¢do dada pelo legislador, a
par de todo o conjunto dos deveres fiducidrios dos administradores, dos conselheiros
fiscais e dos deveres fundamentais do acionista controlador, foi proporcionar aos acionistas
nao-controladores o direito de retirada com base em relagdo de troca justa, se a relacdo de
troca ofertada for menos favordvel que a solucdo legal, embora possa estar amparada em

sOlida justificativa econdmica e juridica.

8.6  Aplicacao e Efeitos do Parecer

A CVM entende que os procedimentos acima descritos sdao formas adequadas de
dar cumprimento aos deveres fiducidrios dos administradores previstos nos arts. 153, 154,
155 e 245 da Lei das S.A. Todavia, os procedimentos descritos neste parecer nao sao
exclusivos nem exaustivos. No exercicio de sua competéncia fiscalizadora e punitiva, a

CVM poderd admitir a utilizacdo de outros modos de cumprimento dos deveres legais.

Dessa forma, do mesmo modo que nos precedentes examinados nos Estados
Unidos, a adogdo dos referidos procedimentos, a principio, ndo atrai o business judgment
rule. Porém, entendemos que, seguindo o mesmo raciocinio daqueles precedentes, em caso
de questionamento por acionista ou por terceiro, caberd a estes provar que a operagao e a

relac@o de troca nao foi justa.

Agora, mesmo que os procedimentos ndo sejam adotados, ndo poderia haver por
meio de um parecer de orientagdo a inversdao do 6nus da prova ao acionista controlador.
Isto €, em nenhuma hipé6tese poderia caber ao demandado a prova de que a operacdo
respeitou uma relacdo de troca justa e foi negociada em bases independentes. A inversdao
do Onus de prova € um Onus processual que ndo teria amparo legal para este tipo de

situacoes.

Quanto a necessidade de adocdo de referidos procedimentos, devemos observar
que, se a companhia ndo os adotou, os administradores e controladores ndo poderdo ser
responsabilizados, se ficar demonstrado que nao ocorreu qualquer tipo de dano efetivo aos

acionistas minoritarios.
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Ainda, € importante destacar que a adocao dos referidos procedimentos, como, por
exemplo, a adocdo de um comité especial para negociar as relagdes de troca, deveria
afastar qualquer impedimento quanto a possibilidade de os acionistas controladores
votarem. Entretanto, da anélise do precedente referente a incorporacido de acdes da HFF
Participacdes S.A. e da Sadia S.A. na BRF Brasil Foods S.A. (Processo CVM RJ
2009/4691), julgado em 11.08.2009, o colegiado da CVM, com base no art. 115, § 1°, da
Lei das S.A., impediu os acionistas controladores de votarem na aprovagdo da operacao,
por entender que da negociacdo resultou a atribui¢do de beneficio particular aos integrantes
do grupo de controle de Sadia, em razdo de serem atribuidos com relacdo de troca mais
favordvel que os demais acionistas minoritdrios da prépria Sadia, mesmo tendo sido

constituido comités especiais para ratificarem a relagdo de troca da incorporacao.

Além disso, o parecer nao foi claro em algumas questdes praticas, que certamente
surgirdo com a evolugdo das operagdes, como, por exemplo, sobre a aplicacdo do parecer
nas seguintes situacoes: (i) incorporac¢ao por companhia aberta de controlada fechada;
(ii) incorporacao de companhia fechada por controladora igualmente fechada, porém
sendo ambas controladas por companhia aberta; (iii) conselho de administracio das
companhias envolvidas composto por maioria de conselheiros independentes; (iv)
relacdo de troca definida por critérios objetivos, conforme estabelecido pelo préprio
Parecer de Orientacio CVM 34/06; e (v) incorporacao de controlada sem relacio de

troca diversa para a controladora e os demais acionistas da incorporada.

Importante observar que na aplicacdo deste parecer a CVM observard, quando
cabivel, o art. 2°, pardgrafo tnico, XIII, da Lei 9.784, de 29 de janeiro de 1999, que veda a

incidéncia retroativa de nova interpretagao.

8.7 Revogacio do Parecer de Orientacao 34/06

Ao cuidar das operacdoes de fusdo, incorporacdo e incorporagdo de acgdes
envolvendo sociedade controladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum,
o Parecer de Orientacdo 35/08 ndo caminha no sentido da proibi¢do do direito de voto.
Pelo contrario, o Parecer deixa claro que o controlador poderd votar nas deliberagdes que
digam respeito a essas operacdes, estabelecendo um procedimento especial para aprovacao

dessa deliberacao.
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Ou seja, ao invés de excluir o controlador da deliberagdo, passando o poder de
decis@o aos ndo controladores, o Parecer procura garantir a equidade e a comutatividade da

operacao, por meio da adocao dos procedimentos acima indicados.

Dessa forma, a pergunta que deve ser feita é se o Parecer de Orientacdo 34 foi
revogado pelo Parecer de Orientacdo 35/08 e se eles podem coexistir de forma totalmente

harmonica.

A principio, se adotados os procedimentos indicados no Parecer de Orientacdo
35/08, o Parecer de Orientacao 34/06 deveria tornar-se incompativel. Por outro lado, se os
procedimentos estabelecidos no Parecer de Orientagdo 35 ndo forem adotados, o Parecer
de Orientacdo 34/06 torna-se aplicdvel, impedindo que o acionista controlador vote em
operacdoes de incorporacdo de controlada com relagdo de troca diferenciadas nao

justificadas por um critério objetivo.

8.8 Conclusao

Nao parece prudente fazer uma interpretacdo extensiva da Lei das S.A. para
adicionar controles que nio se coadunam com o sistema da nossa lei societdria e que criam

exigéncias ndo previstas em lei.

O artigo 264 da LSA j4 foi alterado em duas reformas legislativas e a solucao legal
continua a ser o direito de retirada, sem prejuizo dos deveres fiducidrios dos
administradores, dos conselheiros fiscais € dos deveres fundamentais do acionista
controlador. Além disso, a comutatividade da operacdo pode ser facilmente comprovada
mediante a emissdo de opinides independentes, como as chamadas fairness opinion, sem

que haja necessidade de ado¢do dos procedimentos adotados pelo referido parecer.

Enfim, a adocdo obrigatéria dos procedimentos indicados pelo Parecer de
Orientacao 35/08 pode acabar por (i) ampliar a possibilidade de préticas de insider trading,
pelo fato de mais pessoas terem acesso a detalhes da operacdo, no momento de sua
concepcdo; (ii) criar custos expressivos e desnecessdrios para as companhias envolvidas; e
(1i1) implicar atividades redundantes entre as atividades dos administradores € os membros

do comité.
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TERCEIRO CAPITULO
INCORPORACAO DE ACOES E A NECESSIDADE DE OFERTA
PUBLICA PARA AQUISICAO DE ACOES (OPA)

1. INCORPORACAO DE ACOES E O INSTITUTO DO TAG ALONG
1.1 Breve Historico

O instituto do tag along (obrigacdo do adquirente do controle aciondrio de uma
companhia aberta de fazer uma oferta publica para a compra das a¢des ordindrias em poder
dos minoritarios) sofreu diversas modifica¢des na nossa legislacdo. A Lei 9.457, de 1997,
conhecida como Lei Kandir, o revogou expressamente para facilitar o programa de
privatizacdo, permitindo que os adquirentes das empresas privatizaveis nao tivessem que

fazer esforco financeiro maior para adquiri-las.

Apés o encerramento das privatizagdes, a Lei 10.303, de 2001, alterou a Lei
6.404/76 para incluir novamente o instituto do tag along, nos termos do novo artigo 254-
A" estabelecendo um desdgio de 20% entre o preco pago pelo adquirente para o
controlador em relagdo ao pago minoritarios ordinaristas e definindo a alienacdo de
controle como a transferéncia de acdes por meio da aquisi¢do pelo comprador de

controle. ™!

Assim, o instituto do fag along que hoje estd contido no art. 254-A da Lei das S.A.

significa que, no momento em que houver a alienacdo, seja direta ou indireta, do controle

150 «Art, 254-A. A alienacdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente poderd ser
contratada sob a condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de
aquisicdo das a¢des 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 acdo com direito a voto,
integrante do bloco de controle. § 1° Entende-se como alienac@o de controle a transferéncia, de forma direta
ou indireta, de a¢des integrantes do bloco de controle, de a¢des vinculadas a acordos de acionistas e de
valores mobilidrios conversiveis em a¢des com direito a voto, cessao de direitos de subscri¢do de acdes e de
outros titulos ou direitos relativos a valores mobilidrios conversiveis em ac¢des que venham a resultar na
alienacio de controle acionario da sociedade (...)” (grifos nossos).

51 Nos termos do artigo 29, § 4°, da Instrucio CVM 361, a aliena¢do do controle se configura também
quando ocorre alienagdo de valores mobilidrios conversiveis em acdes — debéntures conversiveis, cessido
onerosa de direitos de subscri¢do realizada pelo acionista controlador ou por pessoa integrante do grupo de
controle pelos quais um terceiro adquira o poder de controle da companhia. O § 5° dessa mesma instrugdo
poderd impor a realizacdo de uma oferta ptiblica de acdes por alienag@o de controle sempre que for verificado
que houve uma venda onerosa do controle da companbhia.
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de companhia aberta, esta somente poderd ser contratada sob condicdo, suspensiva ou
resolutiva, de modo que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisi¢do das
acoes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, permitindo-
lhes adquirir as acdes por um pre¢o, no minimo, igual a 80% do valor pago por acdo com

direito a voto, integrante do bloco de controle.

O objetivo desta parte do trabalho serd avaliar e concluir se a operacdo de
incorporagdo de agdes envolvendo companhia aberta com a subsequente mudanca de
controle da incorporadora enseja a obrigacdo de realizar a oferta publica de aquisicdo de

acoes dos acionistas minoritdrios, nos termos do artigo 254-A da Lei das S.AP%

1.2 Criticas a Operacao

Tém surgido muitas criticas as operacdes de incorporagdes de agdes de companhias
abertas que implicam alteracdo do controle aciondrio de sociedades que participam da

reorganizacao.

Quando a operagdo de incorporagdo de agdes acarreta uma mudanga de controle do
quadro aciondrio da companhia incorporadora, os criticos tém aventado a necessidade de
realiza¢do de uma oferta publica para aquisicdo das a¢des dos minoritarios, nos termos do
artigo 254-A. As razdes que levam a essa linha de raciocinio podem ser assim resumidas:
(i) ha, de fato, uma mudancga de controle das companhias; (ii) a Lei das S.A. regula a
alienacdo de controle de companhia aberta; (iii) ao se utilizar o instituto da incorporacao,
seja de agdes ou de companhia, com o real objetivo de alienar o controle da companhia, as
finalidades deveriam ser respeitadas, gerando consequéncias idénticas, qual seja, a
formulacdo de oferta aos minoritdrios da companhia adquirida; e (iv) houve uma
verdadeira negociacdo com o antigo controlador das companhias e, por conseguinte,
ninguém daria, sem contrapartida financeira, o controle societdrio de uma companhia

1
aberta'>.

"2 Esta em andlise o Projeto de Lei 5.263/09, do deputado Carlos Bezerra (PMDB-MT), que altera a Lei das
S.A. para considerar a incorporacio de uma empresa por outra, por meio da troca de acdes, como uma forma
de alienacdo do controle de companhias abertas.

133 Nesse sentido, “Os analistas reiteram que a empresa ‘dormiu na sexta-feira com um controlador e acordou
na segunda-feira com outro’, o que configura mudanca de controle. A frase foi citada, inicialmente, por um
minoritdrio na teleconferéncia da Gafisa e da Tenda com analistas e investidores para explicar a operacdo. A
Tenda vai incorporar a Fit Residencial, empresa de baixa renda da Gafisa, e a Gafisa passard a ter 60% da
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Os criticos alegam ainda que com a utilizacdo da incorporacio de agdes uma nova
L . . . . ., 154 . . ..
estratégia foi engendrada para evitar o pagamento indesejivel do tag along ™", insistindo

que a operagdo (i) ndo é ética; (ii) fere o espirito da lei; e (iii) € um ato unilateral, deixando

a0 minoritério a Gnica op¢do de vender as acdes em bolsa' ™.

1.3  Legalidade da Operacao; Negocio Juridico Tipico
E inquestiondvel o direito que empresérios e investidores tém de buscar a melhor
estrutura de negdcio que, sem prejudicar os direitos dos investidores, lhes possibilite

alcancar as finalidades que desejam alcancar.

Quem determina a vontade da sociedade por a¢des € o acionista, ou o grupo deles,
que detém a maioria de seu capital votante. Cabe ao acionista majoritdrio, portanto, a vista
do interesse da companhia, definir a estrutura a ser adotada em uma operacdo que, no seu
entendimento, sirva para desenvolver a empresa, tornando-a apta a superar suas
dificuldades momentaneas e até mesmo a alcancar melhores condicdes para enfrentar a

concorréncia.

empresa formada por Tenda e Fit.“

13 Segundo um desses criticos, Leslie Amendolara: “O modelo, em principio, é bastante simples: utiliza a
incorporacdo da empresa por meio da troca de acdes do acionista controlador por a¢des de uma empresa do
comprador, que se torna o novo controlador. O segredo do negécio estd em que nio hd alienagdo de agdes,
pois a legislagdo nao considera, de maneira clara, como alienacdo de controle a incorporagdo de acdes dos
controladores em uma empresa dos adquirentes. (...) Assim, a estratégia é legal, sem divida, mas nio é
ética e fere o espirito da lei, porque o tag along é¢ uma forma de fazer justica ao acionista minoritario,
que contribuiu com seus recursos para permitir o ganho de valores das a¢des da empresa, tornando-o credor
para participar do resultado por ocasido de sua venda, ainda que com desdgio de 20%. Outra razdo importante
€ que a mudanga de controle, quando é um ato unilateral, deixa o minoritario que porventura niao queira
ser acionista de uma empresa comandada por outro grupo com a tnica opc¢ao de vender as acoes em
bolsa, se tiverem liquidez, em geral por um preco inferior ao que receberia pelo tag along” (grifos
nossos) (Jornal Valor Econdémico, Legislacdo & Tributos, publicado em 2 de junho 2009).

'3 Em contrapartida, os favordveis a operacio, como Luiz Leonardo Cantidiano alegam que ndo ha qualquer
tipo de proibi¢do legal de realizar a operacdo de incorporacdo de a¢gdes sem o pagamento de fag along. “(...)
Os criticos ndo podem pretender que os empresdrios e os investidores — que desejam preservar as empresas
nas quais participam, ou nas quais desejam investir recursos novos — sejam obrigados a realizar operacdes
privadas de aquisicdo do bloco de controle de uma companhia aberta quando a realidade do mercado lhes
oferece alternativas diversas para atingir os objetivos que eles pretendem obter. (...) Naquelas situagdes em
que o controlador de companhia aberta identificar, seja por que razdo for, a oportunidade de realizar uma
transacdo que envolva a reestruturagdo da companhia que comanda, e decidir realizd-la através de uma
incorporacdio (ou incorporacdo de agdes) que resulte em uma modificacio do controle de uma das
companhias, € inquestiondvel que ele ndo pode ficar impedido de concretizar a operacdo que melhor atenda
os interesses sociais pelo fato de, assim fazendo, frustrar o desejo que tem o minoritario de ser destinatario de
uma OPA” (Jornal Valor Econémico, Legislagdo & Tributos, 25 de junho de 2009).
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Quando o acionista define a estrutura de incorporacdo de agdes para uma
determinada operacdo e hd uma mudanca de controle da sociedade incorporadora, ndo
ocorre uma alienagdo de controle e sim uma diluicao de participacao acionaria dos atuais

acionistas controladores'>®.

E sabido que nem toda troca de controle enseja a obrigatoriedade de realizacdo da
OPA prevista no art. 254-A da Lei 6.404/76, como, por exemplo, nos casos de aquisicao
originaria de controle, em que hd um novo controlador, porém ndo ha um alienante, e,

~ JRT ~ 157
portanto, ndo h4 alienagdo de controle'’.

Sao trés os elementos fundamentais para que se caracterize a alienacdo do controle
aciondrio, para os efeitos do art. 254-A da Lei das S.A., quais sejam: “que da operacdo, em
seu conjunto, resulte no aparecimento de um terceiro como novo acionista controlador”,

que a transferéncia do controle, qualquer que seja a sua modalidade, apresente cardter

1% Como bem demonstrado por Mauro Rodrigues Penteado: “Por via de conseqiiéncia, a operacdo, que é um
negdcio juridico-societdrio tipico, ndo pode ser qualificado como ‘alienagdo, oneracdo ou transferéncia’ das
acdes detidas pela empresa A no capital social da companhia B, pois o que decorre do disposto no artigo 252
da Lei das S/A € a extin¢do das acdes da incorporadora detidas por seus acionistas, inclusive as de
propriedade da empresa A, que, em contrapartida, receberdo diretamente da companhia B as acdes emitidas
em virtude do aumento de capital legalmente exigido para concretizacdo do procedimento. Diante disso, a
modificacdo de participagdes aciondrias €, assim, tipica e co-essencial ao regime juridico de incorporagdo de
acdes para constituicdo de subsididria integral, tal como previsto no artigo 252 da Lei das S.A. A
impropriamente chamada ‘diluicdo’ (rectius: nova participacido decorrente do aumento de capital
legalmente exigido para concretizacio da operacdo), nao pode ser enquadrada, juridicamente, nos
conceitos de ‘alienacido, oneracio ou transferéncia’, constante do art. 12, alinea ‘iv’, do Estatuto da
companhia A. Pelos mesmos motivos, a incorporacio de acoes para a constituicao de subsidiaria integral
— operacdo societaria tipica, repita-se — além de nio configurar ‘alienaciio de acGes’, nio importa,
também em ‘alienacdo de controle’ (...)” (grifos nossos) (Reorganiza¢do operacional e societdria. A¢do
Declaratéria de Nulidade de Deliberagdes do Conselho de Administracio de S/A. Suposto Conflito de
Interesses, p. 259).

157 De acordo com Adriana Josud: “De fato, deve ser excluida a hipétese de alienacdo de controle no caso de
aquisicdo origindria de controle, pois ndo haverd transferéncia do direito ou situagdo juridica de controle”
(Revista de Direito Mercantil 126/148). E o que esclarece José Luiz Bulhdes Pedreira: “A perda do poder de
controle € — tal como sua aquisi¢do ou transferéncia — modificacdo de situacdo de fato que pode ocorrer
independentemente de negdcio juridico de transmissio de agdes: o acionista que controla a companhia com
menos da metade das agdes com direito de voto (porque as demais agdes sdo possuidas por diversos
acionistas) pode tornar-se acionista minoritdrio se outros acionistas formam originariamente novo bloco de
controle mediante acordo de acionistas ou concentracdo de suas a¢des no patrimonio de uma tnica pessoa
(natural ou juridica)” (Alfredo Lamy Filho; José Luiz Bulhdes Pedreira, A Lei das S.A., v. 2. p. 621). Ainda,
importante mencionar o Processo Administrativo RJ-2007-14099, referente ao pedido de dispensa de
realizagdo de oferta piblica Ambito do processo de aquisicdo do controle do ABN Amro Holding N.V. O
Colegiado da CVM manifestou-se no sentido de que a alienag@o do controle expressa no art. 254-A, seja ela
direta ou indireta, pressupde a existéncia de um acionista ou grupo de acionistas que, efetivamente, detenham
e exercam o poder de controle da companhia emissora das acdes de sua titularidade, possibilitando, assim, a
transferéncia onerosa desse poder a outro acionista ou a terceiro, que se tornard entdo o novo acionista
controlador. De tal modo, a CVM concluiu que como no caso analisado ndo ocorreu a transferéncia onerosa
do poder de controle, mas sim ocorreu a formacdo de um novo bloco de controle, dispensada foi a obrigagdo
de realizacdo de oferta publica de agdes por aquisi¢do de controle.
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oneroso ¢ “que tenha ocorrido a transferéncia da totalidade ou parte de acdes

pertencentes ao antigo controlador, ou de direitos derivados de tais acdes”.

Na incorporagdo de acdes ndo estariam presentes, portanto, dois elementos
essenciais a incidéncia do art. 254-A: “a transferéncia de valores mobilidrios ou direitos
sobre 0 mesmo” e “onerosidade”. O direito de fag along somente se justifica como forma
de estender aos minoritdrios parte do prémio de controle recebido pelo controlador, por
isso a onerosidade da transferéncia € elemento essencial a obrigatoriedade de realizacdo de

OPA por alienacao de controle.

Na incorporacdo de acdes, o controlador da incorporadora ndo aliena para o
acionista da incorporada qualquer acao ou direito derivado de tais a¢des. Todas as acdes do
controlador da incorporadora permanecerdo registradas em seu nome. A eventual reducao
de sua participacdo ndo decorre de transferéncia de acOes, mas constitui consequéncia
inevitdvel da incorpora¢do, em razdo da atribuicdo de novas acdes de emissdao da

incorporadora para os acionistas da incorporada.

Note-se que as operacdes de incorporagdes de agdes pressupdem necessariamente a
atribuicdo de novas agdes de emissdo da incorporadora aos acionistas da incorporada, aos
quais sdo emitidas sem direito de preferéncia para os antigos sdcios da incorporadora, o

que seria diferente caso tivesse havido cessdo dos direitos de subscri¢ao.

Ainda, o negdcio juridico de incorporacdo de agdes ndo serd oneroso para O
controlador da incorporadora, vez que este ndo auferird qualquer vantagem patrimonial
direta em virtude da incorporagdo que resultard na mudanga do controle aciondrio da

incorporadora.

Este entendimento inclusive foi o que prosperou na CVM na operagdo de
consolidagdo de ativos entre Petrobras e Unipar em que, apds operacdo de incorporagdo, a
Unipar passou a ser controladora indireta da Suzano Petroquimica S.A., sendo que, antes
da dita incorporagdo, o mencionado controle era detido pela Petrobras, conforme

examinado no capitulo referente aos precedentes (Processo RJ-2008-4156).
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O Colegiado, neste caso, deliberou, por maioria, vencido o Diretor Relator Sergio
Weguelin, acolher o recurso apresentado, por entender que niao houve alienacdo de
controle de companhia aberta, conforme conceito previsto no § 1° do art. 254-A da Lei
6.404/76, concluindo que (i) a incorporac@o nao equivale a uma alienacao de controle; (ii)
a Lei das S.A. afasta qualquer divida, pois trata dessas operacdes por meio dispositivos
distintos; (iii) na incorporacdo, todos os acionistas devem, via de regra, receber 0 mesmo
valor pelas suas acdes; (iv) para que a oferta seja obrigatéria, € preciso que o controle

passe das maos de um controlador para outro, isto é, que ocorra uma transferéncia de

acgoes.

14 Abuso de Direito

De acordo com o artigo 187 do Cdédigo Civil, comete ato ilicito o titular de um
direito que o exerce de maneira abusiva, ou seja, excedendo “os limites impostos pelo seu

fim econdmico ou social, pela boa-fé ou pelos bons costumes”™'®.

Como bem expds Rui Stocco'”: “O individuo para exercitar o direito que lhe foi
outorgado ou posto a disposicdo deve conter-se dentro de uma limitagdo ética, além da
qual desborda o licito para o ilicito e do exercicio regular para o exercicio abusivo. Como
se impde a nog¢do do que nosso direito termina onde se inicia o direito do préximo,
confirma-se a necessidade de prevaléncia da teoria da relatividade dos direitos subjetivos,
impondo-se fazer uso dessa prerrogativa apenas para satisfacdo de interesse proprio ou
defesa de prerrogativa que lhe foi assegurada e ndo com objetivo tnico de obter vantagem

indevida ou de prejudicar outrem, através da simulacdo, da fraude ou da ma-fé”.

Assim, o abuso do direito ocorre porque o individuo abusou do exercicio de uma
faculdade que lhe cabia. Como bem elencou Humberto Theodoro Jinior'®, os seguintes
requisitos sao necessarios para caracterizar-se o exercicio abusivo de um direito como ato
ilicito: (i) conduta humana; (ii) existéncia de um direito subjetivo; (iii) exercicio desse

direito de forma emulativa (ou, pelos menos, culposa); (iv) dano para outrem; (v) ofensa

138 Para Marcel Planiol, a expressdo “abuso de direito” representaria um contradictio in adjectio, ja que o
direto cessa onde o abuso comeca, ndo sendo possivel que um ato possa ser a um s6 tempo, conforme e
contrario ao direito (Traité élémentaire de droit civil, v. 11, n. 870).

13 Abuso de direito e ma-fé processual, p. 59.

160 Comentérios ao Novo Cadigo Civil, vol. III, tomo II, p. 119.
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aos bons costumes e a boa-fé; ou (vi) pritica em desacordo com o fim social ou econdmico

do direito subjetivo.

No direito societdrio, o instituto do abuso do direito estabelecido no Cédigo Civil
tem a fungdo de proteger o interesse social da companhia, para que ela possa realizar o seu
objeto e cumprir o seu fim social, com deveres e responsabilidades para com os demais
acionistas, trabalhadores na empresa e a comunidade onde esta se insere (artigo 116 da Lei
das S.A.). Seriam, por exemplo, consideradas exercicio abusivo do direito as transagdes
praticadas com a finalidade predominante de prejudicar os acionistas minoritarios, em

detrimento do interesse e fun¢do social da companhia.

Para descaracterizar o negécio em razdo do exercicio abusivo do direito, deve-se
considerar ndo apenas a falta de propdsito mercantil da operacdo ou a distor¢do do perfil
objetivo do negdcio, mas também qualquer motivo que fuja ao interesse social, por
exemplo, impossibilitar o exercicio do tag along, prejudicar os minoritarios etc. Como se
sabe, o acionista, ainda que nao controlador, estd legalmente obrigado a exercer seu direito
de voto no interesse da companhia, considerando-se “abusivo o voto exercido com o fim
de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem,
vantagem a que nao faz jus e de que resulte ou possa resultar prejuizo pra a companhia ou

para outros acionistas” (art. 115 da Lei das S.A.).

Assim, em uma operacdo de incorporacdo tipica com finalidade empresarial clara,
nao ha que se falar em abuso de direito para impor-se a necessidade de realizacao de oferta
por alienagdo de controle prevista no art. 254-A da Lei das S.A. Em operacdes de
incorporagdes de acdes em que o controlador busca efetivamente a formacdo de uma
subsididria integral para adquirir as sinergias entre as companhias, a sua licitude ¢é

inquestiondvel.

1.5  Simulacio

O fendmeno juridico da simulagdo ocorre quando as partes, agindo

conscientemente, pactuam em dar ao negdcio juridico uma aparéncia diversa da realidade,
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. . . . . . 161
visando a produzir um efeito diverso do indicado ™.

Segundo Pontes de Miranda'®*: “simular vem de simul, advérbio, com o sentido de
fingir ser, ou de se aparentar o que nao se €, ao passo que semelhar, semelhanca, assimilar,
deriva de similis, adjetivo. Alguém, que se assemelha a outrem, nada faz para isso: a
relacdo entre os dois € objetiva. Quem simula, ou quem dissimula, faz por aparentar, ou

por encobrir.”

Luiz da Cunha Gong;allves163 diz que “na simulagdo verifica-se um propositado
desencontro entre a vontade real e a vontade declarada, tendo esta por fim a realizacdo
daquela, mas sem o conhecimento de terceiros ou das autoridades e oficiais publicos, que
intervém no ato ostensivo”. Clovis Bevildqua'® esclarece que “simulacio é uma
declaracdo enganosa da vontade, visando produzir efeito diverso do ostensivamente

indicado”.

A operacdo de incorporagdo de ag¢des ndo pode ser considerada uma simulagio,
quando presente o seu cardter de “otimizacdo empresarial’. No momento em que se
verificar que a vontade das partes ndo era ter uma integracdo empresarial entre as
companhias e sim evitar o pagamento do tag along, o cariter simulatério da operacdo

podera ser questionado.

1.6  Negocio Indireto

Outra questdo relevante diz respeito a possibilidade de caracterizar a operagao

como um negdcio indireto.

No negdcio indireto, o resultado final buscado pelas partes discrepa do resultado

juridico normal do negdcio adotado.

' De acordo com o artigo 167 do Cédigo Civil: “E nulo o negécio juridico simulado, mas subsistird o que se
dissimulou, se vélido for na substancia e na forma. § 1° Havera simulagc@o nos negdcios juridicos quando: I —
aparentarem conferir ou transmitir direitos a pessoas diversas daquelas as quais realmente se
conferem, ou transmitem; II — contiverem declaracio, confissao, condi¢ao ou clausula nio verdadeira;
IIT — os instrumentos particulares forem antedatados, ou pés-datados. § 2° Ressalvam-se os direitos de
terceiros de boa-fé em face dos contraentes do negdcio juridico simulado” (grifos nossos).

162 Tratado de Direito Privado, tomo 4, p. 373.

' Tratado de direito civil em comentario ao Cédigo Civil portugués, v. 5, t. 2., p. 851.

1% C6digo Civil dos Estados Unidos do Brasil comentado, p. 283.
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Tullio Ascarelli'®® assim define o negécio indireto: “E muito freqiiente encontrar,
nos varios sistemas juridicos, negdcios indiretos; as partes recorrer a um determinado
negocio juridico, mas o escopo pratico visado ndo €, afinal, o normalmente realizado
através do negdcio adotado, mas um escopo diverso, muitas vezes andlogo aquele outro
negdcio ou sem forma tipica prépria no sistema juridico. H4, pois, um negdcio indireto,
quando as partes recorrem, no caso concreto, a um negoécio determinado, para alcancar,
consciente e consensualmente, por seu intermédio, finalidades diversas das que, em
principio, lhe sdo tipicas. Mas, a adocdo de determinado negdcio, para escopos indiretos,
ndo ¢é feita por acaso: tem explicacdo no intuito de se sujeitarem as partes, ndo somente a

forma, mas também a disciplina do negdécio adotado.”

Ao praticarem o negdcio indireto, as partes se utilizam dos meios juridicos postos a
sua disposi¢do para alcancar outro resultado, de forma que o direito acompanhe o
dinamismo da sociedade, por meio da criacdo de formas negociais que superem as rigidas
formalidades e exigéncias legais, sem, contudo, violar-se o conteido da lei. Assim, o
surgimento do negécio juridico indireto ocorre quando o ordenamento juridico ndo oferece
tipos mais adequados a autonomia privada, induzindo os particulares a usar os velhos

institutos para realizar novas funcoes.

O negocio juridico ndo se confunde com a simulagcdo, uma vez que no primeiro o
negdcio preenche a sua funcdo tipica — ainda que isso seja secunddrio a sua forma e a sua
disciplina, ao passo que no segundo as partes afastam a func¢do tipica e a disciplina do
negocio por meio do acordo simulatério. No negdécio juridico indireto, ndo ha negdcio
dissimulado, mas apenas o negdécio juridico verdadeiro, que pode ser licito ou ndo,
dependendo do resultado buscado pelas partes, o que nos leva a discussdo do instituto da

<1166
fraude alei .

1% Problemas das Sociedades Andnimas e Direito Comparado, p. 103.

1% Conforme ensina Tullio Ascarelli: “A distingdo entre o negdcio indireto e o negécio simulado, considerada
nas paginas anteriores, ndo deve, é 6bvio, levar a conclusdo de que o primeiro seja sempre vélido. Os fins
visados pelas partes podem ser ilicitos; o negdcio indireto serd, entdo, ilicito e, portanto, nulo; o negécio
fraudulento constitui, afinal, uma subespécie do negdcio indireto. A ilegitimidade ndo recai, nesta hipétese,
sobre a causa tipica do negécio adotado pelas partes; recai sobre o objetivo ultimo por estas concretamente
visado; é, portanto, relevante juridicamente, enquanto podem ser anulados os negécios cujos motivos
(comuns a todas as partes) sejam ilicitos” (Problemas das sociedades anénimas e direito comparado, p. 112).
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1.7 Fraude a Lei

Conforme conceito da doutrina, fraude a lei seria uma violagdo indireta da lei,
infringindo seu espirito. Trata-se, portanto, de uma violagdo oculta e indireta, ao contrario
do ato contra legem, que infringe diretamente o preceito legal, contrariando, assim, as

palavras da lei.

Assim, para que fique configurada a fraude a lei, (i) o resultado obtido
intencionalmente pelas partes por meio do negdécio juridico € vedado por uma norma
proibitiva; ou (i1) o negdcio juridico foi utilizado intencionalmente pelas partes para se
furtar ao resultado prescrito por norma preceptiva, com o fim de se subtrair a sua

aplicacao.

Ou seja, a fraude a lei pressupde (i) a inten¢do de atingir um resultado ilicito; (ii) a
existéncia de uma norma proibitiva, impedindo as partes de realizar um ato para atingir
uma finalidade; ou (iii) existéncia de uma norma preceptiva, que as ordena a realizar um
ato para obter certo resultado. Dessa forma, a fraude a lei ocorreria no momento em que se
realiza um determinado negdcio juridico, buscando normas ou lacunas que permitam obter

o mesmo resultado, sem incidir na hipdtese legal da norma proibitiva ou preceptiva.

Em operacdes de incorporacdo de acdes, ndo ha que se falar em fraude a lei. Em
primeiro lugar ndo hd nenhuma norma proibindo a realizacdo de uma incorporagdo de
acOes para fins de concentragdo empresarial e em segundo lugar a lei ndo impde a
realizacdo de uma oferta publica para a realizacdo da referida operagdo. Entretanto, em
caso de incorporacdes de fachada, utilizando-se sociedades holdings sem ativos
operacionais e pagamentos em dinheiro disfar¢ados, a disciplina da fraude a lei podera ser

aplicada, inclusive exigindo-se a realiza¢do de uma oferta publica.

Assim, a interpretacao de distincdo entre os institutos de alienacdo de controle e de
incorporacdo ndo afasta o regime da fraude a lei, previsto no art. 166, VI'¥ do Cdodigo

Civil e aplicdvel a todos os negdcios juridicos.

7 De acordo com o artigo 166 do Cédigo Civil: “E nulo o negécio juridico quando: (...) VI — tiver por
objetivo fraudar lei imperativa” (grifos nossos).
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1.8  Posicio da CVM

A Comissdao de Valores Mobilidrios, em duas recentes ocasides, decidiu pela
inaplicabilidade do art. 254-A da Lei das S.A. as operagdes de incorporagdo, ainda que

delas resulte mudanca de controle de companhia aberta.

A primeira decisdo foi proferida pelo Colegiado da autarquia, em junho de 2008, no
caso da associagdo entre Petrobras e Unipar que alterou o controle da Suzano Petroquimica
(Proc. RJ 2008/4156), conforme acima mencionado, tendo servido de fundamento para a
segunda manifestacdo, esta da Superintendéncia de Registro (SRE), divulgada em outubro
de 2008, a respeito das operacdes Datasul/Tovts, Tenda/Gafisa e Company/Brascan
(Memo/SER/GER-1 214/08).

A CVM divulgou no dia 06.10.2008 entendimento da Superintendéncia de Registro
de Valores Mobilidrios (SRE) sobre a ndo-obrigatoriedade de realiza¢do de oferta publica
de aquisicao de acdes de emissdo da Construtora Tenda S.A., Datasul S.A. e Company
S.A., seja por for¢a do art. 254-A da Lei 6.404/76 ou por defini¢do em cldusula estatutaria,

no momento das incorporagdes anunciadas em agosto e setembro de 2008.

O entendimento da SRE se baseia no fato de que, a despeito da diluicao sofrida, nao
houve transferéncia de valores mobilidrios dos antigos para os novos controladores. Com
relacdo as definicdes em cldusulas estatutérias, ou seja, o conteddo dos estatutos sociais
das companhias, com suas cldusulas de protecao a dispersao aciondria e ao controle difuso
(ainda que nao seja o caso de todas as companhias envolvidas), nos estatutos analisados
estd expressamente excluida a obrigatoriedade de realizar OPA quando se trata de operacdo

de incorporacdo ou de subscri¢do em emissdo priméria de agdes.
2. INCORPORACAO DE ACOES E O FECHAMENTO DE CAPITAL
2.1 Incorporacao de acoes de companhia aberta por companhia aberta
Como se verd no capitulo relativo aos precedentes da CVM, houve a discussio

sobre se a incorpora¢do de uma companhia aberta mesmo que por outra companhia aberta

ndo deveria prescindir da realizacdo de uma oferta publica para cancelamento de registro
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de companhia por caracterizar-se, na sua esséncia, como um fechamento de capital, mesmo
sabendo-se que os minoritdrios receberiam ag¢des de companhia também negociadas no

mercado, revestidas de liquidez eventualmente maior que anteriormente possuiam.

Antes de mais nada deve-se observar que a operacao de incorporacdo de acdes é
de todo diversa do fechamento de capital e com objetivos totalmente diferentes. A
incorporagdo tem como finalidade unificar as companhias mediante a consolida¢do de
todos os corpos aciondrios em uma tunica sociedade, de forma que ela possa aproveitar de

maior eficiéncia e sinergia.

Ao analisar o Processo 2000/6114 (BR/Petrobras), o Colegiado da CVM
determinou que, para atingir o objetivo de incorporar a totalidade das ag¢des de sua
controlada, a incorporadora deveria previamente realizar oferta publica de compra da
totalidade das agdes em circulacdo no mercado, de emissdo da incorporadora, pois, na
opinido deles, seria a unica forma de se aferir a legitimidade da relacdo de troca de
acoes de controladas por acoes da controladora. Deve-se notar, entretanto, que, na
época da decisdo, a redagcdo do artigo 264 da Lei das S.A. tratava apenas da hipdtese de
incorporagdo de sociedade controlada por sua controladora, ndo a estendendo a operacdo

de incorporacao de acdes de emissdo de companhia controlada.

Com a alteragdo introduzida pela Lei 10.303/2001, que deu nova redacao ao § 4°
do artigo 264 da Lei das S.A., estendeu-se a aplicacdo das normas previstas no artigo em
foco a incorporacido de agdes de companhia controlada ou controladora. Dessa forma, a
CVM reformou o seu entendimento e ao julgar o Processo RJ/2001/11663 (Serrana/Bunge)
o Colegiado se manifestou sobre a auséncia de fundamentacao legal para a exigéncia de
realizacao de oferta publica como condicdo de validade da operacao de incorporacio
de acoes, considerando totalmente distintos os procedimentos de adesdo a uma oferta
publica e manifestacdo do acionista em uma assembleia. O Colegiado entendeu que o
legislador deu tratamento especifico a operagdo e determinou que o remédio juridico para
os acionistas que dissentissem da deliberacdo seria o recesso. O fato de a incorporacdo da
totalidade das acdes ensejar, por via obliqua, o fechamento do capital ndo atrai,
necessariamente, as regras que disciplinam o cancelamento, vez que o legislador previu

regimes distintos para as referidas hipdteses.
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No mesmo sentido, no caso Ultrapar/Ipiranga, em decisdo de agravo de instrumento
(546.024-4/6 e 548.565-4/9, 10* Cam. de Direito Privado — TJSP — j. 11.03.2008, rel. Des.
Galdino Toledo Junior), ndo foi exigida a realizagao de oferta puiblica como requisito para
deliberar a respeito da operacdo de incorporagdo de a¢des. Como bem explicou Modesto

168
Carvalhosa

em parecer acostado aos autos, ndo hd qualquer fundamento em exigir a
realizacdo de oferta publica, pois na incorporacdo de agdes o way out ja € estabelecido pela
propria Lei das S.A. ao admitir o direito de recesso dos minoritdrios dissidentes da

operacao, tanto da companhia incorporadora como da companhia incorporada.

Na mesma linha de raciocinio, embora tratando de um julgamento de incorporagdo
de a¢des de companhia fechada por uma aberta (caso Fosfértil/Bunge, Processo CVM RJ
2007/3453), o Diretor Pedro Oliva Marcilio de Souza enfatizou a desnecessidade de prévia
realizacdo de oferta publica de cancelamento de registro, pois a propria Lei das S.A. havia
criado o seu padrao de equidade (relacdo de substituicdo ou recesso baseado no valor do
patrimdnio liquido a preco de mercado), ndo cabendo a doutrina ou a CVM criar um

regime alternativo.

Dessa forma, considerando que os minoritarios continuardo a ser titulares de acdes
negociadas em bolsa de valores e que a lei ndo faz qualquer referéncia a realizacdo de
prévia oferta publica, garantindo inclusive aos minoritdrios a saida por meio de recesso,
nao ha qualquer fundamento para aplicar as regras de fechamento de capital a operacdo de

incorporagdo de acdes de companhia aberta por outra companhia aberta.

2.2  Incorporacoes de acoes de companhia aberta por uma fechada

(a) Necessidade de prévia realizacao de Oferta Publica

Diferentemente dos casos acima mencionados (BR/Petrobras), (Serrana/Bunge),
(Ultrapar/Ipiranga), em que a sociedade incorporadora estava registrada como companhia
aberta, uma das questdes recorrentes € sobre se uma incorporagdo de acdes de companhia
aberta por uma companhia fechada precisa ser precedida de oferta publica para aquisi¢ao

de acdes de sua emissdo para cancelamento de seu registro como companhia aberta.

1% Revista de Direito Bancirio, 2008, 40, p. 166.
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Em outras palavras, a ddvida consiste em saber se o fato de a incorporacdo da
totalidade das acdes de uma determinada sociedade implicar, indiretamente, o
cancelamento do seu registro como companhia aberta nao atrairia necessariamente para si

as regras que disciplinam o cancelamento de registro.

Ora, alguns poderiam alegar que os investidores, quando adquiriram agdes de
determinada companhia aberta, o fizeram com a convic¢do de que poderiam negocid-las no
mercado e obterem liquidez'®. Serd que a incorporacdo de suas acdes ndo deveria seguir,
portanto, as regras de cancelamento de registro? Nao deveria ser dada, como ocorre no
cancelamento de registro, uma protecao aos acionistas minoritdrios consistente na op¢ao de
venda por um preco conveniente (justo”o) ou a outorga de pelo menos um mecanismo que
possibilite uma minoria aciondria substancial (1/3 das ac¢des em circulacdo) impedir a

~ 171
operagdo ' ?

Na OPA para cancelamento de registro de companhia aberta, a decisdo majoritaria

do acionista controlador pode ser obstada pelo veto de 2/3 dos acionistas titulares das ag¢des

N

' Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik assim se manifestaram quanto 4 prote¢io dos acionistas no
cancelamento de registro de companhia aberta: “Os investidores ao adquirir acdes de emissdo de determinada
companhia aberta, fazem-no com a conviccdo de que poderdo negocii-las posteriormente no mercado
(liquidez), bem como de que a companhia divulgara as informacdes necessdrias a tomada de decisdo quanto a
conveniéncia de manter ou néo seu investimento (disclosure). Em principio, nenhum investidor consciente se
disporia a aplicar recursos no mercado aciondrio caso o cancelamento de registro de companhia aberta ficasse
submetido apenas a decis@o discriciondria dos administradores ou dos acionistas controladores da sociedade,
sem que lhe fosse assegurado o direito de desfazer-se das agdes. Com efeito, a aquisicdo de acdes de
companhia aberta € justificada, sobretudo, pelo atributo da liquidez de tais valores mobilidrios. Nesse sentido,
a Nota Explicativa CVM 8, de 18.08.78, que tratava da Instru¢do CVM 3/78, primeiro ato normativo editado
pela CVM para regular o fechamento de capital de companhias abertas, estabelecia que: ‘toda a companhia
aberta em algum momento captou parcela da poupanga popular, utilizando o mecanismo de mercado, posto a
sua disposicdo pelo Estado. O investidor ao aplicar a sua poupanga na companhia tem a expectativa de que os
valores mobilidrios por ele recebidos terdo negociabilidade no mercado e que a companhia divulgard ao
publico todas as informagdes necessarias sobre seu investimento seja qual for o seu valor. Esta expectativa do
investidor ndo pode ser revertida por simples vontade dos acionistas controladores ou pelos préprios
administradores da companhia. E necessdrio que os acionistas minoritdrios fiquem protegidos através da
opcdo de vender as suas acdes por um preco conveniente ou por mecanismo que dé a uma minoria aciondria
substancial o poder de impedir o cancelamento de registro’” (A Nova Lei das Sociedades Andnimas, p. 46).
""" Nos termos do artigo 4° da Lei das S.A., para a determinacdo do preco justo, o pre¢o deve ser a0 menos
igual ao valor da avaliagdo da companhia, apurado com base nos critérios, adotados de forma isolada ou
combinada, de patrimdnio liquido contdbil, de patrimdnio liquido avaliado a pre¢o de mercado, de fluxo de
caixa descontado, de comparacdo por miiltiplos, de cota¢do das acdes no mercado de valores mobilidrios, ou
com base em outro critério aceito pela CVM.

I Na OPA para cancelamento de registro de companhia aberta, a decisio majoritiria do acionista
controlador pode ser obstada pelo veto de 1/3 dos acionistas titulares das a¢cdes em circulaciio, enquanto que
na incorporagdo de agdes, a decisdo de tornar uma companhia aberta, subsididria integral da incorporadora, a
qual pode ser aberta ou fechada é tomada pelo voto majoritario dos seus controladores, sem o concurso da
vontade do acionista minoritdrio, investidor da sociedade a ser incorporada. Assim, ndo pode este desaprovar,
se for o caso, o fechamento de capital dessa sociedade.
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em circulacdo, além de ser obrigatéria a observancia dos parametros estabelecidos em lei
para a determinacdo de preco justo da acdo a ser adquirida pelo controlador. Na
incorporagdo de agdes, a decisdo de uma companhia aberta se tornar uma subsididria
integral de uma companhia fechada € tomada pelo voto majoritario dos seus controladores,
sem a anuéncia do acionista minoritdrio. Assim, os criticos alegam que o acionista
minoritdrio ndo pode desaprovar o fechamento de capital de sua companhia, devendo por

isso ser a operagdo precedida de oferta publica.

Mais ainda, esse tipo de operacdo ndo poderia ser caracterizado como um negdcio

juridico indireto?

O principio da analogia, entretanto, ndo deve ser aplicado nesta hipdtese em
comento. Como se sabe a analogia deve ser aplicada somente no caso de omissado legal, o
que ndo ocorre na hipétese da operacdo de incorporacdo de agdes, que € expressamente
regulada na lei de sociedade por acdes por normas especificas, dispondo de um regime
préprio com vista, precisamente, 2 defesa dos minoritérios'’>.

3 .
se manifestaram

Sobre o tema, Francisco Costa e Silva e Carlos Martins Neto'’
pela utilizacdo do instituto da incorporagdo de acdes como forma de burlar a exigéncia

legal de OPA para fechamento de capital. Ressaltam que, na operacdo de incorporacdo de

172 Como bem demonstra Luis Gastdo Paes de Barros Ledes: “3.7. Ora, a incorporagdo de a¢des é hipétese
expressamente regulada na lei de sociedade por ag¢des por normas especificas, dispondo de um regime
préprio com vista, precisamente, a defesa dos minoritérios (capitulo XX, se¢do V, art. 252). Nao h4, portanto,
um vazio no texto legal em relacdo a hipétese em tela. Por outro lado, o fato de a incorporagdo da totalidade
das acdes de uma sociedade implicar, indiretamente no cancelamento do seu registro como companhia aberta
ndo atrai, necessariamente, para si as regras que disciplinam o cancelamento. Pois se o proprio legislador
previu regimes especificos para as duas hipdteses cogitadas, e ndo fez nenhuma aproximacgdo entre ambas, é
porque as queria tratar de maneiras diferentes. (...) Com efeito, na OPA para cancelamento de registro,
realizada como condicdo do fechamento do capital da companhia aberta, o objetivo é assegurar aos
minoritdrios o direito de se desfazerem de suas agdes, por preco justo, antes que elas sejam privadas da
liquidez de mercado. Na incorporacdo da totalidade das a¢cdes de uma companhia aberta, para converté-la em
subsididria integral, os minoritdrios sdo privados de suas acdes, por deliberagdo majoritdria, ndo prevendo a
lei a formulacdo a priori de uma oferta publica obrigatéria, como modo de lhes assegurar a negociabilidade,
antes da ocorréncia do evento societdrio. Na realidade, a lei cogita de outro mecanismo, que lhes garante
igualmente o pagamento do ‘preco justo’ por suas acdes, mediante o reembolso a preco de mercado (ou outro
preco alternativo), fixado através de uma equinime relac@o de troca de agdes (art. 264§ 3°), como adiante se
verd” (Incorporagdo de agdes de companhia aberta controlada. Pareceres, vol. 11, p. 1411).

' “Em que pese o posicionamento contririo da CVM, a incorporagdo de acdes de uma companhia aberta
para transforma-la em subsididria integral da incorporadora nao exclui a aplicacido do disposto no § 4° do
art. 4° da Lei n° 6.404/76, ou seja, somente pode ser efetivada desde que atendida a exigéncia da
realizacio de oferta piblica aos acionistas minoritarios com o pagamento do preco justo, observando-
se o procedimento estabelecido no art. 4°-A, daquele diploma legal” (grifos nossos) (A utilizagdo do
instituto da incorporagdo de agdes como forma de burlar a exigéncia legal de OPA para fechamento de
capital, p. 3-45).
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acdoes em que o controlador ndo busca, justificadamente, atingir os efeitos tipicos do
instituto entdo utilizado (formagdo de uma subsididria integral), restard caracterizado o

negécio indireto, com o fito de se promover o chamado “fechamento branco de capital”'"*.

Calixto Salomao Filho partilha do mesmo raciocinio, entendendo que a
incorporagdo de acdes de companhia aberta por fechada seria um negdcio juridico indireto,
devendo ser aplicado o regramento referente a cancelamento de registro estabelecido no

artigo 4°, § 4°, da Lei das S.A.'".

Note-se que, entre os requisitos prévios a operagdo, ndo hd, na lei societdria,
qualquer mengdo a realizacdo de uma prévia oferta publica aos acionistas da sociedade
cujas agdes serdo incorporadas, como condicdo de eficdcia desse negocio juridico. De
acordo o principio da legalidade, a administracdo publica s6 pode fazer o que a lei
expressamente lhe permite, de modo que ndo pode estabelecer novas exigéncias para a

realizacdo de negécios que ndo estejam antecipadamente previstas em lei'’°.

174 Anteriormente, Marilia Camacho e Barbara Makant, abordaram, pela mesma Otica, a questdo: “As
obrigacdes legais e regulamentares acima assinaladas representam Onus operacionais para acionistas
controladores e empresas controladas que, para se desonerarem, buscam, por vezes solu¢des alternativas nio
convencionais e ndo condizentes com a natureza juridica e os objetivos especificos dos instrumentos
utilizados. A criatividade e a inventividade dos interessados em promover o cancelamento de registro de
companhia aberta, isto é, o fechamento do seu capital, sem os 6nus que lhes incumbem, encontram na
utilizag@o da incorporacdo de acdes um sucedaneo indireto para alcancar este objetivo” (Da Utilizacdo do
Instituto da Incorporagcdo de Ac¢des como Meio de Efetuar o Fechamento de Capital de uma Companhia
Aberta sem a Realizag¢@o de Oferta Publica, p. 53).

'3 Parecer juntado aos autos do Processo 000.05.107254-8, que tramitou perante a 19* Vara Civel do Foro
Central da Comarca da Capital do Estado de Sao Paulo: “Nao ha divida de que as incorporacdes de agdes de
que trata essa consulta sdo negdcios juridicos indiretos. Ao incorporar uma companhia aberta, a sociedade
controladora busca no fundo retirar do mercado as a¢des que se encontram em circulagdo. Atinge-se, assim,
uma finalidade atipica — o fechamento branco de capital, sem cancelamento do registro de companhia
aberta — através de um instituto disciplinado em lei — a incorporacio de acoes. (...) Nao resta divida,
portanto, de que o artigo 4°, § 4°, da lei societaria ¢ uma norma de aplicacio teleolégica. Ele ndo deve
ser aplicado somente as operacdes que impliquem, formalmente, cancelamento de registro da companhia
aberta na CVM. Pelo contrdrio, ele deve disciplinar todas as operacdes que tenham na pratica os mesmo
efeitos do cancelamento de registro. Nao ¢ diferente o que busca o pardgrafo seguinte do mesmo artigo, que
segue o caminho indicado pela CVM mesmo antes da alteragdo do artigo 4°. De acordo com o § 5° o
controlador que aumentar sua participagdo com prejuizo para a liquidez das demais agdes € obrigado a
formular oferta piiblica como se tivesse havido o cancelamento de registro. O legislador teve em mente um
resultado prético, ndo uma forma juridica. Dai decorre a conclusao inescapavel de que a incorporacio de
acoes de companhia aberta por sua controladora, sem o cumprimento do previsto no artigo 4°,
paragrafo 4° da lei societaria, é sim um negéocio em fraude a lei. Embora ndo implique fechamento de
capital em sentido formal, ela tem os mesmo efeitos préticos e, por conseguinte, deve sujeitar-se a0 mesmo
regime. Do contrério, os propdsitos do art. 4° da lei ndo serdo alcancados. Ou se adota essa conclusdo, ou se
abandona os propésitos do art. 4° e da reforma” (grifos nossos).

176 De acordo com Celso Antdnio Bandeira de Mello: “Nos termos do art. 5°, 11, ‘ninguém serd obrigado a
fazer ou deixar de fazer alguma coisa sendo em virtude de lei’. Ai ndo se diz ‘em virtude de’ decreto,
regulamento, resolugdo, portaria ou quejandos. Diz-se ‘em virtude de lei’. Logo, a Administracdo podera
proibir ou impor comportamento algum a terceiro, salvo se estiver previamente embasada em determinada lei
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Conforme se pode observar dos precedentes elencados neste trabalho, o Colegiado
da CVM, no caso Banco Sudameris (Processo RJ 2004/2274) e no caso Ripasa (Processo
RJ 2005/5203), relativos a operagao de incorporacdo de a¢des de companhias abertas por
fechadas, proferiu opinido no sentido de que a operacdo de incorporacdo de acdes ndo
violava dispositivos legais ou regulamentares. O Colegiado manifestou-se pela
improcedéncia das alegagdes de que a operacao configuraria negdcio juridico indireto, por
ter como finalidade efetiva promover o fechamento do capital das companhias objeto de
incorporagdo, contornando as exigéncias legais e regulamentares aplicdveis a espécie.
Entendeu o Colegiado que a incorporacdo de acdes € modalidade de operacdo
expressamente autorizada pela Lei das S.A., cuja disciplina ndo se confunde com as
normas aplicdveis ao fechamento de capital de companhias abertas. Considerou,

adicionalmente, que as companhias apresentaram fundamentos concretos que legitimam a

proposta de realizacdo da operagao.

O tema também ¢é abordado por Nelson Eizirik'”’, ao afirmar que “a CVM
consolidou corretamente o entendimento de que a disciplina do artigo 4° e seus paragrafos
da Lei 6.404/76, bem como as disposi¢des da Instrucdo CVM 361/2002, referentes aos
procedimentos para cancelamento de registro de companhia aberta, com a exigéncia da
formulacao de oferta publica, ndo se confundem com o instituto da incorporacdo de todas
as agoes do capital social de uma companhia ao patrimodnio de outra para converté-la em
subsididria integral, instituto este regulado pelo artigo 252 da Lei das S.A.”. Acrescenta,
ainda, que, “caso o instituto seja utilizado com a finalidade tnica de se atingir o
fechamento de capital da companhia cujas a¢des serdo incorporadas, a incorporagdo de

acoes caracterizard negdcio juridico em fraude a lei.”

Portanto, embora a operacao de incorporagdo de a¢des possa acarretar o fechamento
de capital da incorporada, a eventual necessidade OPA somente podera restar caracterizada

se demonstrado que a inten¢do das partes foi de excluir direitos dos minoritdrios, sem

que lhe faculte proibir ou impor algo a quem quer que seja. Vale dizer, ndao lhe é possivel expedir
regulamento, instru¢do, resolucdo, portaria, ou seja 14 que ato for para coartar a liberdade dos administrados,
salvo se, em lei, ja existir delineada a conteng@o ou imposi¢do que o ato administrativo venha a minudenciar
(...) Portanto, a fun¢do do administrativo s6 poderd ser a de agregar a lei nivel de concrecdo; nunca lhe
assistird instaurar originariamente qualquer cerceio a direitos de terceiros” (Curso de direito administrativo,
p. 74/75).

""" Incorporagio de A¢des: Aspectos Polémicos, p. 97-98.
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qualquer intuito de criar uma subsididria integral para aproveitar eficiéncias e sinergias ou

de preservar o interesse social das companhias envolvidas.

(b) Aplicacio do artigo 223 da Lei das S.A.

Importante questio refere-se a aplicacio do artigo 223'"® da Lei das S.A. 2
operacdo de incorporagdo de agdes cuja redagdo determina a necessidade de abertura de
capital da incorporadora quando esta (companhia fechada) incorpora ac¢des de uma

companhia aberta.

Por ser uma norma de natureza restritiva, determinando que as sociedades
resultantes de operacdes de incorporacdo, fusdo ou cisdo registrem-se como companhias
aberta, a sua extensdo a operacdo de incorporagdo de acdes deverd ser examinada a luz dos
principios interpretativos, conforme argumentos abaixo extraidos do parecer elaborado por

Nelson Eizirik'” especificamente sobre o tema em comento.

Como visto acima, a operagdo de incorporacdo de acdes nio se confunde com a
operacdo de incorporagdo de sociedades. O § 3° do artigo 223 da Lei das S.A. refere-se
apenas as hipoteses de incorporagdo, fusido e cisdo, ndo tendo feito mengao expressa a
operacdo de incorporagdo de agdes prevista no artigo 252 da Lei das S.A. Dessa forma,
seguindo essa linha de pensamento, a operacdo de incorporacao de acdes nao estaria sujeita

a referida obrigacao legal.

Ainda, considerando que na operagdo de incorporacdo de agdes nao existe sucessiao
da companhia incorporadora em relacdo aquelas cujas acdes s@o incorporadas, parece-nos

que novamente o § 3° acima nao seria aplicavel, ja que ao utilizar a expressdo “sucederem”

78 «Art. 223. (...)

§ 3° Se a incorporacio, fusdo ou cisdo envolverem companhia aberta, as sociedades que a sucederem serdo
também abertas, devendo obter o respectivo registro e, se for o caso, promover a admissdo de negociag¢do das
novas a¢des no mercado secunddrio, no prazo maximo de cento e vinte dias, contados da data da assembléia
geral que aprovou a operacdo, observando as normas pertinentes baixadas pela Comissdo de Valores
Mobilidrios.

§ 4° O descumprimento do previsto no pardgrafo anterior dard ao acionista direito de retirar-se da companhia,
mediante reembolso do valor das suas ag¢des (art. 45), nos trinta dias seguintes ao término do prazo nele
referido, observado o disposto nos §§ 1° e 4° do art. 137" (grifos nossos).

" Temas de Direito Societdrio. Incorporagdo de acdes. Inaplicabilidade do artigo 223, §§ 3° e 4° da Lei das
S.A. Inexisténcia de ilicito Civil ou Administrativo caso a companhia incorporadora na abra seu capital, p.
339/357.
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demonstra que a sua aplicacdo seria restrita aos casos em que efetivamente exista algum
tipo de sucessdo. Conforme j4 examinado, a companhia cujas acdes sdo incorporadas
apenas é convertida em subsididria integral da incorporadora, mantendo plenamente a sua

integridade patrimonial e administrativa, nao havendo que se falar, portanto, em sucessao.

Também se deve levar em conta que na sistemadtica da Lei das S.A., quando existe a
pretensdo de extensdo da aplicacdo de normas destinadas a regular as operacdes de
incorporagdo de sociedades as hipdteses de incorporacdo de acdes, a sua aplicabilidade
ocorre de forma expressa, como se percebe da andlise do § 4° do artigo 264'*° da Lei das
S.A e da Instrug¢do CVM 319/1999, que regula as operagdes de incorporagdo, fusdo e cisao
envolvendo companhias abertas, que em seu artigo 12'®' faz referéncia expressa a

incorporagdo de a¢des quando desejou que a esta seja aplicavel.

Ou seja, assim como na Lei das S.A, quando a CVM entendeu que as regras da
Instru¢ao 319/1999 deveriam ser aplicadas as operagdes de incorporagdo de acgdes, ela

também deixou expressa tal aplicagao.

Se todas as regras referentes a incorporacao de sociedades fossem automaticamente
aplicdveis aos casos de incorporacdo de agdes, estariamos afirmando que a lei contém

palavras ou sentencas inuteis, contrariando o principio essencial da interpretacao.

Nao se justifica também o emprego da analogia para estender a aplicagdo do artigo
223, § 3° da Lei das S.A. as operagdes de incorporacao de acdes. Em primeiro lugar nao
existe, no caso presente, uma lacuna a ser preenchida. E em segundo lugar o § 3° do artigo
223 somente foi introduzido na Lei das S.A. em 1997, ndo se podendo considerar que o
legislador ndo tenha cogitado da operacdo de incorporacdo de agdes e, muito menos, que

esta tenha surgido ulteriormente ao advento da Lei 9.457/1997.

180 . . . N ~ N
“§ 4 — Aplicam-se as normas previstas neste artigo & incorporacio de controladora por sua controlada, a

fusdo de companhia controladora com a controlada, a incorporacao de acoes de companhia controlada ou
controladora, a incorporagdo, fusdo e incorporacao de acoes de sociedades sob controle comum” (grifos
Nnossos).

181 «Art. 12 — As demonstragdes financeiras que servirem de base para operagdes de incorporagdo, fusdo e
cisdo envolvendo companhia aberta deverdo ser auditadas por auditor independente registrado na CVM.
Parsgrafo Unico — O disposto neste artigo aplica-se, ainda, aos casos de incorporacio de acdes previstos
no art. 252 da Lei n°® 6.404/76” (grifos nossos).
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QUINTO CAPITULO
PRINCIPAIS  PRECEDENTES  DE OPERACOES  DE
INCORPORACAO DE ACOES - ANALISE PRATICA DA
INCORPORACAO DE ACOES NO CONTEXTO DO DIREITO
BRASILEIRO

Nesta parte do trabalho, serdo analisados e discutidos os principais precedentes nos
quais a CVM decidiu impor restricdes ou impedir a realiza¢do de reestruturacdo societaria,

na qual considerou ter havido um tratamento nao equitativo.

Em alguns casos, optou-se por examinar precedentes envolvendo o instituto da
incorporagdo de sociedade ao invés de incorporacdo de a¢des em razdo de sua relevancia e

impacto nas operagdes objeto do presente trabalho.

Dessa forma, com a andlise dos precedentes selecionados, conseguiremos
acompanhar a evolucdo do entendimento da CVM quanto as principais operacdes de
incorporagdo de acdes, abordando, inclusive, eventuais mudancas no entendimento
ocorridas durante os dltimos anos. Em linhas gerais, a ideia com este capitulo serd aplicar
0s conceitos tedricos vistos nos capitulos anteriores, para entender na pritica a sua

importancia e a forma como foram aplicados.

Os principais aspectos que serdo tratados nos precedentes objeto deste estudo

podem ser assim resumidos:

a) Negociacao de relacdo de troca diferenciada entre companhias controladas e partes
independentes;

b) Impedimento de voto dos acionistas controladores e minoritérios;

c) Necessidade de realizagdo de oferta publica de fechamento de capital tanto de

incorporagdo por companhia aberta como por companhia fechada;
d) Two Step Acquisition e o conceito de cessdo de empresa;
e) Abuso de Poder de Controle;
f) Critérios de fixacao de relacdo de troca;

g) Configuracao de negdcio juridico indireto;
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Fraude a Lei;

Impacto de eventuais contingéncias judiciais na relacao de troca;

Critério alternativos para fins do artigo 264 da Lei das S.A e suas fungdes;
Aplicabilidade do Parecer de Orientacio CVM 34/06;

Manipulacdo de mercado e pratica ndo equitativa;

Direito de tag along em operacdes de incorporacao;

Atribuicdo de relacao de troca com base no art. 254-A da Lei das S.A.; e
Aplicabilidade do Parecer de Orientacio CVM 35/08 e a utilizagdo de comités

independentes.



121

1. CASO BR/PETROBRAS
(Incorporagcdo de acodes da Petrobras Distribuidora S.A. — BR pela Petroleo
Brasileiro S.A. — Petrobras (Processo CVM RJ 2000/6117, julgado em 23.01.2001)

1.1  Da Operacio

Trata-se de operacdo de incorporacdo de acdes da Petrobras Distribuidora S.A. —
BR (“BR”) pela Petrdleo Brasileiro S.A. — Petrobras (“Petrobras”), para transformar a
primeira em subsididria integral, conforme fato relevante publicado em 20 de outubro de

2000.

Com base em estudo elaborado pelo Banco de Investimentos Credit Suisse First
Boston Garantia S.A, que tomou por base o valor de mercado das acdes de ambas as
companhias, foi proposto que os acionistas minoritarios da BR recebam em substitui¢cao as
acOes de emissdo da BR por ele detidas acdes de emissdao da Petrobras de acordo com a
seguinte relacdo de substituicdo: cada lote de 20 mil acoes da BR seria equivalente a 12

acoes da Petrobras, sendo 7,0068 acoes ordinarias e 4,9932 acoes preferenciais.

A operacao de incorporagdo das acdes da BR ao capital da Petrobras respaldava-se
no art. 252 da Lei das S.A., que obriga a aprovacao: (i) pela maioria das acdes com direito
de voto presentes a assembleia da incorporadora (Petrobras), cujas acdes com voto
representam 58,39% do capital social, sendo que a Unido era detentora de 55,71% das
acdes com direito a voto; e (ii) por metade das acdes com direito a voto no caso da
sociedade incorporada (BR), cujas agdes com voto representam 34,72% do capital social,
sendo que 99,86% pertenciam a Petrobras, que por sua vez era detentora de 59,63% das
acoes preferenciais. Como se verifica, existia uma relagdo de controle entre as partes,

manifestando-se o controlador pelos dois lados da negociagao.

Foi informado também que apds a implementacdo da incorporagcdo de acdes seria

requerido a CVM o cancelamento do registro da BR como companhia aberta.

Deve-se ressaltar que na época da aludida operagcdo o artigo 264 da Lei das S.A.
nao havia sido objeto de alteracdo e, portanto, ndo continha em sua redagdo a sua

aplicabilidade a operacdo de incorporacdo de acdes. Dessa forma, tomando em conta uma
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interpretacdo restritiva da Lei, ndo haveria necessidade de informar para fins de recesso a
relac@o de substituicao das agdes dos acionistas ndo controladores da controlada com base
no valor do patrimonio liquido das a¢des da controladora e controlada, avaliados os dois

patrimdnios segundo os mesmos critérios e na mesma data, a valores de mercado.

Com base nesta operacdo foram suscitadas as seguintes questdes principais:

a) Impedimento de voto dos acionistas controladores e minoritarios;
b) Necessidade de realizacao de oferta publica de fechamento de capital da BR;
c) Aplicabilidade do artigo 264 as operacoes de incorporacoes de acoes.

1.2 Retirada do Direito de Voto e Necessidade de Oferta Pablica

Pelo teor da decisdao, a CVM estava ciente de que havia dois grupos de acionistas da
BR que tinham interesses divergentes a defender nesta operagao de incorporagdo de acoes:
(i) acionista controlador, que desejava aprovar a relacdo de troca apresentada; (ii)
acionistas minoritarios, que pretenderiam obter relagdo de troca que lhes fosse mais

favoravel.

Entretanto, ao apreciar recurso interposto pela Petrobras, a CVM concluiu (a nosso
modo de ver) pela impossibilidade de retirada do direito de voto de qualquer dos acionistas
da sociedade que seria transformada em subsididria integral, seja ele do controlador ou do
182

minoritario °~. A CVM ndo afirmou haver impedimento de voto de qualquer dos acionistas

da BR, mesmo (i) ap6s a sua Procuradoria Juridica ter sugerido que ndo fossem

182 Como consta da ata de reunidio extraordindria do Colegiado, realizada no dia 23.01.2001, por unanimidade
de votos, com a abstencdio do entdo Diretor Luiz Antonio Campos, que manifestou seu impedimento, o
Colegiado reconheceu tal situacido, como pode ser verificado pela leitura do texto abaixo transcrito: “8. Como
se verifica, existe uma relagdo de controle entre as partes que decidiram a opera¢do. Quando ndo existe tal
relacdo € evidente que a negociag¢do da incorporacdo pressupde a defesa dos interessados da incorporada por
seus controladores e administradores. Mas, na hipétese, o controlador manifesta-se pelos dois lados da
negociacio, representando uma negociagdo consigo préprio. 9. Por outro lado, a lei de sociedades anonimas,
ao tratar de conflitos de interesses no art. 115, veda o exercicio do voto nas deliberacdes em que os acionistas
puderem se beneficiar de modo particular. Assim, se por um lado, os controladores teriam interesse
particular na matéria a ser votada na citada assembléia, também os minoritarios pelos mesmos
motivos ndo poderiam votar em deliberacio que aprova o valor das proprias acoes” (...) Mas o fato é
que nao se pode impedir que uma sociedade se valha da faculdade legal de tornar outra companhia sua
subsidiaria integral pelo simples fato de ser sua controladora. Excluir-se a utilizacdo de tal faculdade
pelas sociedades controladoras seria ilegal” (grifos nossos).
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computados, na AGE da BR, os votos de seu controlad0r183; (i1) existir valores diferentes

entre acoes ordindrias e preferenciais na substitui¢io das acoes.

A sugestao da Procuradora privilegiava os interesses dos acionistas minoritdrios da
BR, porque entendia que haveria um risco maior na eventualidade de o acionista
controlador abusar do direito de voto. Mesmo com a manifestacdo da Procuradoria, o
Colegiado nao se manifestou favoravelmente ao impedimento do direito de voto de

qualquer dos acionistas da BR.'**

A CVM, entretanto, entendeu que haveria a suposta necessidade, em face do que
dispde o art. 8 da Lei das S.A., de os acionistas minoritdrios da BR aceitarem o valor
atribuido a suas préprias agdes e assim condicionou a incorporagdo de acdes da BR pela
Petrobras a realizacdo prévia de oferta publica para fechamento de capital da BR
Distribuidora'®. A decisdo se fundamenta no fato de que se deve criar oportunidade para o

minoritario da BR se expressar, para garantir a manifestacdo de duas vontades distintas na

183 «Admite o provimento parcial do recurso, para concluir pela possibilidade de realizacdo de Assembléia

Geral no ambito da BR Distribuidora para aprovacido da avaliacdo das a¢des a serem incorporadas, onde
somente os minoritarios teriam direito de voto, desde que se entenda que o risco de exercicio abusivo do
direito de voto pela minoria é suplantado pelo risco de que tal abuso, por parte do controlador, cause
prejuizo maior ao corpo social” (grifos nossos).

184 A CVM, através do Oficio CVM/SEP/GEA-3/297/00, entendeu ser necessdrio que os acionistas
minoritdrios de BR aceitassem, em oferta piblica que lhes fosse dirigida pela Petrobras, o valor atribuido (em
laudo de avaliacdo) as agdes de que eram titulares; a0 mesmo tempo sustentou a CVM que a pretendida
operagdo de incorporagdo de agdes deveria estar submetida as regras da Instrucio CVM 229/95, aprimoradas
pela Instrugdo CVM 345/00, porque a referida operacio, em sua esséncia, teria a caracteristica de fechamento
de capital da aludida BR.

185 «14 Em casos como o presente, a tnica possibilidade de se aferir a legitimidade da relacdo de troca de
acoes de controladas por acdes da controladora € a realizacdo prévia de uma oferta publica de aquisi¢do de
acdes dos seus acionistas minoritdrios, nos termos da Instru¢cdo CVM 299/99, com as modificagdes
introduzidas pela Instru¢do CVM 345/00. S6 mesmo a aceitacdo de acionistas a uma Oferta Publica podera
atestar a validade do valor estipulado para a permuta decorrente da incorporacdo de acdes. 15. Nada mais
justo e razodvel, assim, que os acionistas da BR possam se manifestar quanto a operagdo através da aceitagdo
da permuta de suas acdes por acdes da Petrobras formulada através de oferta publica. De outro modo, restaria
aos minoritarios da BR, que aplicaram suas poupangas baseados em decisdes conscientes de investimento, a
frustracdo de sua confianga no funcionamento eficiente e regular do mercado de capitais do Pais, pois
passariam a deter agdes de outra companhia, sem que tenham sido consultados ou concorrido para tal, e, ao
menos, ouvidos quanto ao seu valor, quando, repita-se, € a mesma vontade que se manifesta dos dois lados. A
oferta prévia ndo s6 € legitima como se coaduna com os principios de boa governanga corporativa de que
devem estar imbuidas as companhias que se valem do mercado para se capitalizarem. E através de bons
exemplos que o mercado de capitais brasileiro poderd se desenvolver e se tornar respeitado. S6 assim nossas
empresas terdo condi¢cdes de aumentar a captacio de recursos no mercado de capitais e aumentar dessa forma
a sua contribui¢do para o desenvolvimento nacional. 16. Assim sendo, para atingir o objetivo de incorporar a
totalidade das agdes de controlada, deve a Petrobras previamente realizar oferta publica de compra da
totalidade das acdes de emissdo da BR em circulagdo no mercado. E, considerando que declarou intengdo de
fechar o capital da aludida BR, a oferta devera seguir os tramites da Instru¢do 229/95. Apds o cancelamento,
que implica na concordincia de no minimo sessenta e sete por cento da minoria societdria com a operacao,
estaria a Petrobras habilitada a proceder a incorporacio da totalidade das acdes de sua controlada, nos termos
do artigo 252”.
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operacdo e assim se aferir a legitimidade da relagdo de troca proposta.

Deve-se notar que neste caso especifico os acionistas minoritarios da BR ndo teriam
direito a exercer o recesso, porque as a¢oes de que eles eram titulares integravam o indice
Ibovespa. Além disso, havia sido divulgado no fato relevante que, aprovada a
incorporacdo, seria requerido pela BR o cancelamento de seu registro de companhia aberta
Dessa forma, a CVM acreditava que os acionistas minoritdrios nao teriam instrumentos

para manifestar quanto a desaprovagao aos critérios de relacao de troca.

Em primeiro lugar, o artigo 8 da Lei das S.A. regula a avaliacdo dos bens com que
concorrer o acionista para a formagao do capital social na constituicao de uma determinada
sociedade ou em seu aumento de capital. Como ja tivemos a oportunidade de examinar no
capitulo referente a natureza juridica, a operacdo de incorporagcdo de agdes € um instituto
com natureza juridica prépria que ndo se confunde com o aumento de capital ou com o
contrato de subscricdo em bens. A incorporagdo de acdes tem natureza diversa de uma
simples operacdo de aumento de capital, ndo sendo dado ao acionista minoritdrio a
oportunidade de dizer se concorda, ou ndo, com a operagao, nos termos em que € garantido

pelo artigo 8 da Lei das S.A.

Em segundo lugar, como visto anteriormente, se a lei ndo veda nem mesmo a
incorporagdo de uma companhia aberta por outra fechada, imagine-se, portanto, a
incorporacdo de uma aberta por outra aberta. Por exemplo, se a sociedade incorporadora,
no prazo de 120 dias, contados da data que tiver aprovado a operagdo, ndo vier a requerer o
seu registro de companhia aberta, a inica san¢ao prevista é a outorga, ao minoritario da
sociedade incorporada, do direito de retirada. Ou seja, em nenhum momento exigiu-se a
realizacdo de oferta publica, mesmo no caso em que a companhia incorporadora seja uma
fechada. No caso particular, a propria companhia incorporadora é aberta também, o que
torna mais ainda irrelevante a argumentacdo de que operagdo resultaria de um fechamento

de capital.

Quanto a questdo da aplicagdo do artigo 264 da Lei das S.A., embora a
Superintendéncia de Relacdes com Empresa, por meio do OFICIO/CVM/SEP/GEA-
3/297/00, tenha entendido que em operacdes de incorporacdes de acdes de controlada deva

ser dada a protecdo adicional aos acionistas minoritarios, nos termos estabelecidos no art.
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264, o Colegiado acabou por dispensar tal requisito, tendo em vista a sua decisdo de

determinar a realizacdo de oferta publica.

Diante dessa decisdo, a Petrobras desistiu de efetuar a operacdao. Em janeiro de

2003, a Petrobras fechou o capital da BR mediante a oferta publica de aquisi¢do de agdes.
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2. CASO SERRANA/BUNGE
(Incorporacdo das agoes da Bunge Fertilizantes S.A. e da Bunge Alimentos S.A.

pela Serrana S.A. (Processo RJ-2001-11663, julgado em 15.01.2002)

2.1 Da Operacao

A CVM voltou a enfrentar caso assemelhado ao da Petrobras/BR (incorporagao de
acdes de companhia aberta controlada) e que se tratava, na verdade, da segunda tentativa
de reorganizacdo societdria do Grupo Bunge (o Caso Manah foi a primeira186). Desta vez,
no entanto, a CVM decidiu de forma diversa, permitindo que a incorporacdo de acgdes

ocorresse sem prévia oferta publica.

Em 21 de novembro de 2001, Serrana S/A, Bunge Alimentos S/A e Bunge
Fertilizantes S.A. — todas companhias abertas — divulgaram fato relevante informando ao
mercado em geral que seus Conselhos de Administracdo teriam deliberado realizar
operacdo de reestruturacdo societdria, com o objetivo de simplificar a organizacao
societdria, sob uma tunica empresa de capital aberto com ac¢des negociadas em bolsa,
consolidando assim suas opera¢des no Brasil, possibilitando obter maior porte e escala e

melhor acesso aos mercados financeiro e de capitais.

De acordo com o citado fato relevante, a operacdo consistia na incorporacdo das
acOes da Bunge Fertilizantes e da Bunge Alimentos pela Serrana, esta remanescendo como

companhia aberta e, posteriormente, vindo a se denominar “Bunge Brasil S.A.”.

Conforme definido no Protocolo e Justificacio de Incorporacdo de Acdes, as
relacdes de substituicdo de agdes seriam calculadas com base em avaliacdes econdmicas
das sociedades, segundo a metodologia de fluxos futuros de caixa descontados a valor

presente, na data base de 30.09.2001, conforme abaixo:

'% Em 27.06.2000, frente a reestruturacio societéria divulgada pela Fertilizantes Serrana S.A. e Manah S.A.,
a CVM decidiu editar a Delibera¢do 345/00, com base nos arts. 4°, VII 9°, § 1°, IV, da Lei 6.385/76, tendo
em vista que “a utilizacdo de critérios diferenciados para a fixagdo de valores atribuidos as acdes de emissdao
da Manah S.A. na alienacdo de controle (R$ 215,84), no aumento de capital (R$ 40,00), na relacéo de
substituicdo (R$ 74,74 e R$ 56,46) e para o reembolso (R$ 23,84) estabelecidos no conjunto das operagdes
pretendidas, caracteriza abuso de poder, nos termos do art. 117, § 1°, alineas ‘a’, ‘b’ e ‘c’, da Lei das S.A.,
com favorecimento indevido do acionista controlador em detrimento dos acionistas minoritarios”.
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SERRANA FERTILIZANTES ALIMENTOS
Avaliacdes 1.453.375.000,00 1.739.838.000,00 1.793.459.000,00
econdmicas — R$
Quantidade de acdes 395.787.500 26.020.715.772 114.856.857.462
Valor por agdo — R$ 3,6721094 0,0668635719 0,0156147315
Relagdo de troca (lote 18,208492480 4,252251299
de mil a¢des)

Assim, de acordo com o critério definido no Protocolo e Justificagao:

a) os acionistas da Bunge Fertilizantes S.A. receberiam em substitui¢do de cada lote
de 1.000 (mil) acdes a serem incorporadas, 18,208492480 acdes novas de emissao
da Serrana, de igual espécie; e

b) os acionistas da Bunge Alimentos S.A. receberiam em substitui¢do de cada lote de
1.000 (mil) acdes a serem incorporadas, 4,252251299 acdes novas de emissao da

Serrana, de igual espécie.

Ao analisar os documentos apresentados pelas companhias, a Superintendéncia de
Relacdes com Empresas encaminhou correspondéncia a Serrana S/A, reportando-se a
decisdo do Colegiado da CVM proferida na reunido extraordindria realizada em
23.01.2001, entendendo que as operacdes propostas pelas companhias “caracteriza-se, na
sua esséncia, como um fechamento de capital da Bunge Fertilizante S/A e da Bunge
Alimentos S/A”, impondo aos controladores de referidas companhias a realizacao de oferta

publica de fechamento de capital, preliminarmente aquelas operagdes.

Inconformadas com a decisao da SEP, as companhias apresentaram recurso a este

Colegiado, decidindo-se por dar provimento ao recurso.
Com base nesta operacdo foram suscitadas as seguintes questdes principais:
(i) Necessidade de mudanca de entendimento da CVM em razao da alteracao

introduzida pela Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001, no que tange a

aplicabilidade do art. 264 as operacoes de incorporacio de acoes;
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(ii) Necessidade de realizacao de oferta publica de fechamento de capital da Bunge

Fertilizantes S.A. e Bunge Alimentos S.A.

Como diferencas do caso BR/Petrobras, cabe notar que nesta operacdo (i) os
acionistas minoritdrios da incorporada teriam direito de recesso, pois as acdes nao
possuiam liquidez; e (ii) ndo had diferenca de relacdo de troca entre agdes ordindrias e
preferenciais. Pela leitura da decisdao, ndao me parece que tais diferencas mudariam o

resultado obtido.

2.2 Aplicabilidade do artigo 264 e Necessidade de Oferta Pablica

Conforme visto anteriormente, uma das razdes para exigir a realizacdo de oferta
publica no caso BR e Petrobras foi a discussao doutrindria sobre a aplicagdo ou ndo do

artigo 264 para as operagdes de incorporacdo de acdes.

Com o advento da Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001, que introduziu alteragcdes
na Lei 6.404/76, as operacOes de incorporacdo de acdes que envolvam sociedades
controladora e controlada estdo expressamente inseridas no artigo 264 da Lei 6.404/76,

afastando as dadvidas anteriormente existentes.

Ou seja, considerando a protecdo e o tratamento dado aos acionistas minoritarios
pelo artigo 264, ndo haveria razdo para que a CVM desse um tratamento diferente do que o

previsto em lei'®’.

'8 Entre os argumentos do voto vencedor (Luiz Antonio Sampaio Campos) encontram-se: “9. Nesse sentido,
entendo desnecessaria a discussdo da legalidade ou nio da decisdo proferida no Processo Administrativo n°
RJ 2000/6117, porque a operagdo ora questionada vem em novo momento, em condi¢gdes diferentes e sob um
novo cendrio legislativo, no que toca as operacdes de reorganizacdo de sociedades andnimas com partes
relacionadas. Esta discussdo, como se verd mais adiante, tornou-se estéril e sem qualquer contetido pratico,
ndo obstante o eventual interesse académico que dela surgiu. 10. Recordo, aqui, que a operacdo objeto do
Processo Administrativo n° RJ2000/6117 envolvia a incorporag@o de a¢des de duas companhias abertas, ao
amparo do artigo 252 da Lei n° 6.404/76. Naquela operacdo, as companhias envolvidas nio reconheciam a
aplicacdo do artigo 264 da Lei n° 6.404/76, que trazia requisitos adicionais as operagdes de reorganizacdo
societdria que envolvessem controlador e controlada. Havia, de fato, na ocasido, discussdo doutrindria sobre a
aplicacdo ou ndo do mencionado artigo 264 para as operagdes de incorporacdo de acdes nos termos do artigo
252. 11. Hoje, todavia, tal divida ndo remanesce. E que, com o advento da Lei n® 10.303, de 31 de outubro
de 2001, que introduziu alteragdes na Lei n° 6.404/76, as operacdes de incorporacio de agdes que envolvam
sociedades controladora e controlada estdo expressamente inseridas no artigo 264 da Lei n° 6.404/76. (...) 13.
Quer isto dizer que o legislador, ap6s inclusive ter sido proferida a decisdo no Processo Administrativo n°. RJ
2000/6117 e dela tendo conhecimento, inseriu novos dispositivos ao artigo 264 da Lei n°. 6.404/76,
indicando o caminho que entendia conveniente para a prote¢do de todos os interesses envolvidos nas
operagdes ali tratadas, notadamente dos minoritdrios, do controlador e das préprias companhias em si. 14.
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O Colegiado entendeu que a CVM estaria exorbitando os seus poderes exigindo a
realizacdo de ofertas publicas ou outros procedimentos adicionais que ndo fossem
essencialmente informacionais, por ja existir um tratamento especifico previsto em lei para

este tipo de operagdo'*®

. A decisao acertadamente tomou em conta as seguintes razoes:

(1) inexisténcia de imposi¢do legal como condicdo para a realizacao de oferta publica;

(i1) as alteracdes introduzidas pela Lei 10.303/2001 no artigo 264 afastaram as ddvidas
sobre sua aplicabilidade em operac¢des de incorporacao de acoes;

(ii1)) a Lei das S.A. n3o conferiu a CVM poderes para regulamentar e estabelecer
condi¢des adicionais a realizacdo de incorporacdo de agdes, uma vez que, na
qualidade de autoridade administrativa, estaria submetida ao principio da
legalidade;

(iv)  ndo haveria razdo para que a CVM tratasse a operacdo de incorporagdo de agdes de
controlada diferentemente da operacdo de incorporagdo “cldssica”, com extin¢ao

das sociedades;

Afastadas as dividas que anteriormente existiam, passa agora a se aplicar as inteiras o artigo 264 da Lei n°.
6.404/76, com as alteracdes da Lei n°. 10.303/2001, as operacdes de incorporacdo de agdes com sociedade
controlada. (...) 16. Portanto, ndo ha mais lacuna a ser regulada pela CVM, ou sobre a qual deva ela se
manifestar, no que toca a operacio de incorporacio de acoes e a proteciao dos acionistas minoritarios
nesta operacio, desde que cumpridos os demais requisitos legais e inexistente o abuso do acionista
controlador. 17. Nao haveria razio para que a CVM desse um tratamento diferente do que o previsto
em lei. Mais ainda, nao haveria razio qualquer para que a CVM tratasse a operacio de incorporaciao
de acoes de sociedade controlada diferentemente da operacio de incorporacio ‘classica’, por assim
dizer — com extincido de sociedades —, pois ambas estariam sujeitas expressamente aos ditames do
artigo 264 da Lei n°. 6.404/76” (grifos nossos).

'8 Argumentos do voto vencedor (Luiz Antonio Sampaio Campos): “26. Nio receio, ainda, afirmar que o
procedimento do artigo 264 da Lei n® 6.505/76 € mais sistemdtico e oportuno a luz dos principios que
informam Lei n° 6.404/76. Com efeito, hd uma diferenca abissal entre o procedimento de adesdo a uma oferta
publica e a manifestacdo do acionista em uma assembléia. Nao se pode, nem de longe, data venia, querer
equiparar um ao outro. 27. A vontade da maioria, manifestada nas deliberacoes societarias, ndo pode ser
superada pelo interesse individual do acionista minoritario, notadamente quando a delibera¢io atende
a preservacao do interesse da companhia. (...) 32. Exigir-se, entao, a realizacio de uma oferta piblica
como condicio a realizacido de uma operacio de incorporacio, seja a classica ou de acdes, significa: (i)
afastar o direito de voto do acionista controlador, o que claramente a Lei n° 6.404/76 nao pretendeu, ao
revés, entendeu ser conveniente, conforme se verifica do artigo 264, da exposicio de motivos e da
opinido do Prof. Lamy (ob. cit., p. 327); (ii) atribuir aos acionistas minoritarios, titulares de acoes
ordinarias ou preferenciais, o direito de vetar estas operacoes; (iii) afastar da discussio e destas
manifestacoes a protecio do interesse social. (...) 37. Creio que, dessa forma, se for exigida a realizagdo de
prévia oferta publica a operacdes da espécie, corremos o risco de impedir reestruturacdes societdrias
sauddveis para o mercado, inclusive quando beneficie a companhia e haja apoio de parcela representativa dos
acionistas minoritdrios. 38. O fato é que o exercicio de uma faculdade legal, na forma do regime expresso em
lei, ndo pode ensejar um tratamento mais gravoso que poderia até vir a impedir o exercicio desta faculdade.
39. O legislador deu tratamento especifico a operacio e determinou que o remédio juridico para os
acionistas que dissentissem da deliberacio seria o recesso, nos termos do artigo 45 da Lei n° 6.404/76,
com as disposicoes adicionais do artigo 264, § 3°, ressalvado, por 6bvio, alguma ilegalidade intrinseca
da operacdo, o que nao se examinou por ora. O recesso, no caso, aproveita a todos os acionistas, titulares
de acdes ordindrias ou preferenciais, de todas as 3 companhias. Essa foi a solugdo adotada pela lei” (grifos
NoSssos).



v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

130

a possibilidade do exercicio do direito de retirada para os acionistas que nao
concordem com a operagdo constituiria a forma de o minoritrio se expressar;

todos os acionistas minoritarios das companhias envolvidas poderiam exercer o
direito de retirada e a realiza¢do da avaliagdo das sociedades envolvidas com base
no critério indicado no artigo 264 da Lei das S.A. conferiria ao minoritario
elementos para decidir sobre a conveniéncia de aceitar ou ndo a relacdo de troca
estabelecida pelo controlador;

os acionistas das companhias incorporadas nao receberdo agdes de emissdo de
companhia fechada: a conversdo de acdes da Bunge Alimentos e da Bunge
Fertilizantes em subsididrias integrais ndo acarretaria em que 0s seus acionistas se
transformassem em acionistas de companhias fechadas, mas sim de companhia
aberta com agdes negociadas em bolsa de valores;

o procedimento de adesdo a uma oferta publica e a manifestacdo do acionistas em
uma assembleia sdo totalmente diferentes; e

exigir a realizacdo de oferta publica seria afastar o direito de voto do acionista
controlador; atribuir aos acionistas minoritdrios o direto de vetar a operacdo e

afastar da discussdo a protecao do interesse social.
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3. CASO TCOC/TCP

(Incorporacdo de acoes da Tele Centro Oeste Participacoes S.A. pela Telesp
Celular Participacoes S.A. (Processo CVM 2003/12770, julgado em 11.12.2003 e
26.12.2003).

3.1 Da Operacao

A Telesp Celular Participacoes S.A. (“TCP”) por meio de sua controladora,
Brasilcel, N.V. (joint venture da Portugal Telecom, SGPS, S.A., PT Méveis, SGPS, S.A. e
Telefénica Moviles, S.A.), celebrou na data de 15 de janeiro de 2003, em beneficio da
TCP, um contrato preliminar de compra e venda com a Fixcel S.A. (“Fixcel”) para a
aquisicdo de 77.256.410.396 acdes ordindrias de emissdo da Tele Centro Oeste
Participagdes S.A. (“TCOC”), representativas de 61,10% do seu capital votante e de
20,37% do capital total.

O preco acordado no contrato preliminar era de R$ 1,408 bilhdo, totalizando R$
18,23 por lote de mil a¢des ordindrias, sujeito a ajustes em decorréncia de auditoria legal,

contabil e financeira da TCOC e suas controladas.

Obtidas as aprovagdes da Anatel, foi celebrado o contrato definitivo de compra e
venda das acgdes, com o que a TCP assumiu o controle aciondrio da TCOC. O preco pago
pela TCP pelas ag¢oes integrantes do bloco de controle foi de R$ 19,49 por lote de mil

acoes.

A TCP, ap6s concluida a aquisicao, na forma da legislacao em vigor, realizou oferta
publica para aquisi¢do das acOes dos acionistas ndo controladores titulares de acdes
ordindrias da TCOC por 80% do valor pago por a¢do ordindria objeto da aquisicdo.
Conforme divulgado pela TCP em fato relevante de 18.11.2003, os minoritdrios

ordinaristas receberam R$ 16,73 por lote de mil ac¢des.

Interessada em que a TCOC se tornasse sua subsididria integral, a TCP, por seu
Conselho de Administragc@o, aprovou a incorporacao das a¢des, na forma do art. 252 da Lei
das S.A. A relagdo de substituicdo oferecida foi de 1,27 acoes de emissao da TCP para

cada acao de emissao da TCOC, com base no critério de cotacao das acoes em bolsa.
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A referida relagcdo de substituicdo implicava uma valorizacdo de R$ 5,6134 por agdo, se
tomado como base o valor de mercado das acdes preferenciais no dia 15 de janeiro de
2003, multiplicado pela relacdo de substitui¢do. Refletia, portanto, um prémio de 15%
sobre a cotacdo média das duas acdes nos ultimos 30 dias e um prémio de 9,6% sobre a

cotacao de fechamento das duas acdes no dia 15 de janeiro de 2003.

Esta relac@o seria ajustada em decorréncia da auditoria a ser realizada na TCOC e
suas controladas acima mencionadas. O valor pago aqueles minoritdrios ordinaristas
representaria 2,27 acdes PN da TCP para cada agdo TCOC3, utilizando-se a cotagdo média
de 18.11.2003 como referéncia (R$ 7,36/mil agdes). Tal relacdo seria 78% superior aquela

estabelecida para os preferencialistas.

Ademais, foi atendido ao preceituado pelo art. 30 do Estatuto Social da TCP,
obtendo-se os opinamentos independentes da Merril Lynch & Co. e do Citigroup Markets
Inc., que, mediante andlise econdmico-financeira, concluiram que a relacao de substituicao

atribufa tratamento equitativo para ambas as companhias envolvidas na operagao.

Em 24.04.2003 e 08.07.2003, dois grupos de acionistas minoritdrios da TCOC
solicitaram a CVM que interviesse na operagdo de incorporagdo, sob alegacdo de que

mesma lhes seria prejudicial, o que gerou a instauracao do inquérito administrativo 22/03.

Neste procedimento, foi requerida a CVM, que a indeferiu, a suspensdo da
operacdo em foco, tendo a mesma tido sequéncia, e, uma vez ultimada a oferta publica,
convocaram-se em 28 e 29.10.2003 as assembleias gerais da TCP e da TCOC, para
deliberar sobre a incorporagdo de acgdes, tendo sido cumprido o disposto no art. 264 da Lei
das S.A., com a producdo do laudo de avaliacdo do patrimoénio liquido das empresas, de

autoria da KPMG.

Em 18.11.2003, um dos acionistas minoritdrios, cuja reclamacdo dera lugar ao
citado inquérito administrativo, requereu (a) a interrup¢do, por uma quinzena, do prazo de
antecedéncia de convocacdo das assembleias gerais; (b) a declaragcdo, pela CVM, da

invalidade da proposta de incorporacao.
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Instaurou-se, em consequéncia, processo administrativo, que tornou o 2003/12770,

conforme o estatuido pelo art. 124, § 5°, II, da Lei das S.A.

Neste processo € que foi prolatada a decisdo objeto desta andlise, sendo que contra
ela foi ajuizada, pela TCOC e pela TCP, em face da CVM, ac¢do anulatdria, perante a 23*
Vara Federal da Secdo Judicidria do Rio de Janeiro (processo 2004.51.01.004044-7), sob a
arguicao de abuso de poder e desvio de finalidade, violacdo ao principio da impessoalidade
por parte de dois membros do Colegiado da CVM e violagdo ao principio da legalidade,

pela imposicdo de condutas ndo prescritas em lei.

Assim, a operacdo estrutura-se em trés fases distintas. Em primeiro lugar, a
Brasilcel NV, por intermédio de sua filial Telesp Celular Participac¢des, adquire da Fixcel
os 61,10% das agdes com direito a voto da TCOC. Uma vez formalizada esta compra-
venda, € realizada uma OPA aos outros acionistas titulares de acdes ordindrias
remanescentes da sociedade, nos termos do art. 254-A. Posteriormente a esta operagao, €
pretendida uma incorporacdo de acdes de emissdo da TCOC por agdes preferenciais da
Telesp Celular Participacdes, o que daria a oportunidade para esta sociedade deter os 100%

das acdes representativas do capital social da TCOC.

Com base nesta operacao foram suscitadas as seguintes questdes principais:

(i) Apropriacio da empresa pela incorporacao de acoes e tratamento equitativo;
(i) Conceito de cessao de empresa e two step acquisition;

(iii)  Abuso de poder de controle;

(iv)  Critério de fixacao de relacao de troca;

(v) Manipulacio de mercado e pratica nao equitativa.

3.2  Apropriacio da empresa pela incorporacao de acoes e Tratamento Equitativo

O tema em discussdo nesta operacdo refere-se ao fato de que, na venda da
totalidade da empresa, salvo quanto ao valor do prémio que € pago ao detentor do bloco de
controle, todos os acionistas da companhia que explora a empresa objeto de cessdo tém
igual direito a participar do negdcio, observada a respectiva proporcao de participacdo no

capital social.
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A questdo em debate, como ponderou o entdo Presidente da CVM, Luiz Leonardo
Cantidiano, consiste em “saber se, no ambito de uma operagdao complexa, desdobrada em
etapas sucessivas que sdao implementadas ao longo do tempo, mas que compdem um s6
negdcio, e que visam, desde o momento inicial, assegurar a aquisicdo de 100% da empresa
explorada pela companhia alvo, pode a adquirente tratar de maneira diferenciada os
acionistas da companhia de cujo negdcio a adquirente pretende se apossar, reforcando —
sob o manto de pagamento do prémio de controle — o preco de uns (que detém a parcela
menor da empresa alvo) e, em contrapartida, reduzindo a parcela a ser pagar aqueles que

sdo detentores de cerca de 70% da empresa objeto de transferéncia”.

Ao julgar referida operacao, a CVM demonstrou que uma operacao de incorporagao
de a¢des ndo pode ser apreciada como uma operacdo isolada, desvinculada dos atos que a
precederam. Dessa forma, entendeu que a incorporacdo foi uma operacao complexa,
desdobrada em trés momentos distintos, porém que englobavam um s6 negécio, a

aquisicdo de 100% da TCOC.

Por considerar que se tratava de um s6 negocio, relativo a aquisicdo de 100% da
TCOC, a CVM entendeu que a TCP ndo poderia pagar aos acionistas minoritarios da
TCOC um preco inferior ao que foi despendido nas duas etapas anteriores da operacao,

com excecdo do prémio relativo ao bloco de controle'®.

O Presidente da CVM, entretanto, deixou claro que ndo haveria ébice para a
realizacio de uma operacao em diferentes etapas. Para ele, ndo se trata de reconhecer

que em toda e qualquer operacdo de incorporacdo de acdes pretende-se realizar uma cessao

"% De acordo com o voto de Luiz Leonardo Cantidiano: “Ao deliberar executar aquela opera¢io complexa —
que seria implementada ao longo do tempo —, deveria a TCP ter levado em considerag@o o fato, sumamente
relevante, de que o negécio explorado pela TCOC pertencia a todos os acionistas da aludida companhia,
independentemente da espécie e classe de acdes de que eles eram titulares, razdo pela qual, segundo penso,
salvo quanto ao valor correspondente ao prémio de controle, que deveria ser atribuido na sua integralidade
aos titulares de acdes integrantes do bloco de controle e, parcialmente, aos acionistas minoritarios titulares de
acdes votantes, teriam todos os acionistas da TCOC direito a receber igual valor pela transferéncia de suas
acoes (...) Nao me parece que o sistema da lei societdria permita que o adquirente de controle de uma
companhia aberta possa pagar, pela apropriagdo de todos os ativos da sociedade cujo controle ele adquiriu,
apenas aos acionistas titulares de a¢cdes votantes um prego que reflita o valor do negécio adquirido, enquanto
que aos acionistas titulares de agdes preferenciais é ofertado, tempos depois, e em moeda diversa, valor
bastante inferior, que supera a diferenga relativa ao prémio de controle. (...) O que ndo posso admitir, no
entanto, é que, travestido de sobrepreco correspondente ao prémio de controle, procure-se justificar a
disparidade de valor entre o prego arbitrado, no negécio de transferéncia da empresa, entre as agdes
ordindrias e preferenciais de emissdo da sociedade que vinha explorando a empresa que é objeto de cessdo.”
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de empresa, mas que sua utilizagdo no caso analisado visou a conclusdo de uma série de
atos complexos que pretenderam implementar o desejo da TCP de adquirir a empresa

TCOC.

Cantidiano observa que o que ndo poderia ocorrer seria fixar um preco global para
tornar-se titular de 100% e a partir dai fazer uma conta do fim para comeco, deduzindo o
valor pago pelo bloco de controle, aos acionistas minoritarios em decorréncia da OPA e ai
sim destinar o saldo para remunerar os demais acionistas'"". Ji o Diretor Luiz Antonio
Sampaio Campos considerou que tal indicio ndo era suficiente para considerar a operacao

. . . L . . 21: 191
ilegal, pois seria necessdrio prova mediante a andlise acurada dos laudos'".

No presente caso, chamou a atengdo, ainda, o fato de que os acionistas
preferencialistas receberiam um tratamento diferenciado na medida em que receberiam
acdes, enquanto os controladores e ordinaristas minoritdrios tiveram a op¢ao de receber em

dinheiro.

Quanto a relacdo de troca deve-se esclarecer que ela foi fixada cerca de um ano
antes da pretendida incorporacdo de acdes, quando a realidade de mercado e das
companhias envolvidas era bem diversa do momento da referida incorporagﬁol92. Criticou-
se que a relagdo de troca havia sido fixada sem qualquer demonstracao a respeito da
equitatividade do critério escolhido, estabelecendo inclusive a possibilidade de ajustes
futuros da relacdo divulgada, em razdo da auditoria, o que demonstrava que o critério
estava totalmente ligado ao valor da empresa. Observe-se que a relacdo de troca e a
incorporagdo foram anunciadas quando da divulgacdo do primeiro fato relevante: “Apos a

consumacao da Aquisicao e o encerramento da OPA, a TCP devera realizar a incorporagao

0«0 que ndo se pode admitir é que, tendo a adquirente fixado o preco global pelo qual pretende tornar-se
titular de 100% da empresa alvo, ela fagca uma conta do fim para o comec¢o, deduzindo o valor que tiver sido
pactuado com o cedente do bloco de controle e aquele valor a ser pago aos aceitantes da oferta publica de
compra das acdes ordindrias detidas pelos acionistas minoritdrios para, entdo, destinar o saldo do limite de
preco pré-estabelecido para remunerar os demais acionistas, pretextando que toda essa diferenca de preco
decorre da mais-valia inerente ao bloco de controle.”

1 «Agsim, por mais que se possa suspeitar de que tenha sido feito uma conta ‘do fim para o comego’ no
momento da definicdo da operacdo como um todo — e aparentemente hé razdes para isso —, essa suspeita nao
¢ suficiente, € preciso a prova, que para ser feita, a meu sentir, precisa enfrentar os laudos”.

2De acordo com Luiz Antonio Sampaio Campos em seu voto: “Além disso, tenho para mim que o prazo do
anuncio ou a data de referéncia dos valores pode ndo ter relevincia, na medida em que a relacdo de troca
continue adequada, conforme demonstra um sem nimero de operacdes ja realizadas em mercados mais
desenvolvidos, como os Estados Unidos e o préprio Brasil, havendo mesmo decisdes da CVM nesse
sentido”.
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das acoes da TCO. A relacdo de substituicdo oferecida serd de 1,27 acdes de emissdo da
TCP para cada acdo de emissdo da TCO. Esta relacdo serd ajustada em decorréncia da

auditoria a ser realizada na TCO e suas controladas acima mencionada’.

Criticou-se na época a ndo convocagao de assembleia geral para escolher a empresa
especializada, nem aprovar a relagdo de troca e os respectivos laudos de avaliacdo quando
do referido andncio. Alfredo Lamy Filho ensina que, em tais casos, a relacdo de troca ndo
decorre de nenhuma avaliacdo dos patrimonios liquidos, equivocando-se a empresa que
entende que a relacdo estaria corretamente fixada em fun¢do da cotacdo das acdes, com
fundamento na aplicacdo do art. 170 da Lei das S.A., que visa simplesmente a proteger os

antigos acionistas de dilui¢io injustificada praticada pelo controlador'”.

Lamy Filho prossegue explicando que tal procedimento impede a flutuaciao
natural das acoes e congela o valor das acoes, optando por um preco de mercado antes
da operacdo que pode ter beneficiado a incorporadora. Neste sentido ele afirma que
qualquer divulgacdo de futura relacio de troca sem o necessdrio laudo influi no

comportamento do mercado, resultando em manipulacao e pratica nao equitativa'®®.

193 «A tal relacdio de troca ndo decorreu, pois, de nenhuma avaliagio dos patriménios liquidos da incorporada
e da incorporadora, entendendo esta que a relacdo seria fixada pela cotacdio de acdes, com aplicagdo do art.
170 da Lei (sobre aumento de capital social mediante subscri¢do de ac¢des). Todo o exposto parece deixar
evidente o estranho ‘equivoco’ em que tem incidido a reclamada, que invoca o art. 170 da lei em justificativa
de seu procedimento. Ndo: o art. 170 trata do preco de emissdo de agdes em caso de aumento de capital
mediante subscri¢do de acdes e visa proteger os antigos acionistas de dilui¢do injustificada praticada pelo
controlador” (Temas de S.A., p. 395).

14 (...) “Ora, a divulgacdo equivocada (na melhor das hipéteses) de que as agdes seriam incorporadas e,
conseqlientemente, a sociedade seria fechada, com uma relagdo que ndo se baseou na apurag¢do do valor dos
patriménios liquidos das empresas, mas, apenas, na referéncia a cota¢do das acdes em Bolsa (antes da
divulgado o fato relevante da compra das a¢des do controle) ndo sé impediu a flutuacéio natural das agdes,
como afastou investidores com a perspectiva do fechamento da subsididria — sem nenhum fundamento em
laudo de avaliagdo do patrimdnio liquido a preco de mercado — confundida com “cotacdo de Bolsa para
aumento de capital social. As conseqiiéncias ébvias do comunicado foi o congelamento do valor das a¢des,
os acionistas ameacados com um fechamento da companhia e substitui¢do de suas acdes em valor cuja
escolha ndo obedecera a nenhum critério legal, optando-se pelo preco do mercado (antes da operacdo que
deve ou pode ter beneficiado a incorporadora). O comunicado feito pela incorporadora sobre sua inten¢do de
incorporar acdes da subsididria, fechar, pois, seu capital e fixar a relagdo de troca nos limites que o mercado
cotava na véspera da operacdo — que representava uma profunda alteracdo que provavelmente beneficiava a
incorporada — causou, ndo pode deixar de ter causado, efeito no animo dos investidores, e na conseqiiente
negociacdo das acdes — que ficaram congeladas no nivel mais baixo, dada as condi¢des da empresa antes da
operagdo. Trata-se, evidentemente, de violacdo do comportamento da controladora — e como elementar,
ninguém se escusa alegando ignorar a lei —, ndo hd como justificar um procedimento flagrantemente
prejudicial a correta flutuagdo de precos do mercado. Se a operagdo foi benéfica para a incorporadora (e, por
isso, foi completada), é obvio que os minoritarios da incorporada t€m interesse e direito em delas participar.
Em que propor¢des, em que relagdo de troca de agdes, quem ird fixar é o laudo pericial do valor do
patrimdnio liquido das duas companhias” (Temas de S.A., p. 395/396).
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Diferentemente de Lamy Filho, ndo vislumbro qualquer ilegalidade em fixar a
relacdo de troca pela cotacdo de agdes com base em momento anterior a divulgacdo da
operacdo. Ao contrdrio, a utilizagdo de qualquer cotacdo futura das acdes na relagdo de
troca possibilita manipulagdes de mercado, uma vez que acionistas poderiam comprar ou
vender acdes para influir na cotacdo média, manipulando artificialmente o valor da relagao

de troca.

Para Luiz Gastdao Paes Leaes e Modesto Carvalhosa ndo haveria qualquer
ilegalidade na operacdo, pois de acordo com eles as acdes ordindrias de controle fazem jus
ao recebimento de um prémio, que ndo deve ser pago aos titulares das acgdes

preferenciais'®”.

33 Abuso de Poder de Controle

O Presidente da CVM entendeu tratar-se de abuso de poder de controle,
expressamente capitulado no art. 117, § 1°, alineas “a” e “b”, da Lei das S.A., visto que (i)
o novo acionista controlador da TCOC (a TCP) estaria obtendo um favorecimento
indevido, em prejuizo da participacdo dos acionistas minoritdrios no acervo da referida
companhia, (ii) ao promover a pretendida incorporagdo de ag¢des, estaria a TCP sendo
motivada pelo propdsito de alcancar, pela compra da totalidade da empresa explorada pela
TCOC, o preco limite que estabeleceu para o negdcio que decidiu realizar, em prejuizo dos
demais acionistas da aludida TCOC, que ndo estariam recebendo o justo valor que lhes
deve ser atribuido, proporcional a participagdo deles na empresa que € objeto da cessdo

pretendida.

Dessa forma, embora o protocolo de incorporacdo ndo estabelecesse relacdo de
substituicdo desproporcional para as diversas espécies de acdo, a CVM houve por bem
considerar os fatos anteriores a operagao, ocorridos quando da alienagao do controle da
TCOC, para concluir que aos acionistas titulares de agdes ordindrias estava sendo dado

tratamento mais vantajoso, € ndo equitativo, que aos detentores de acdes preferenciais.

5 . L. . . . ‘ . . . . . P
193 Veja-se critica de Luiz Leonardo Cantidiano em seu voto: “O que os ilustres juristas deixam de analisar é

o fato de que, na venda da totalidade da empresa, salvo quanto ao valor do prémio que é pago ao detentor do
bloco de controle, todos os acionistas da companhia que explora a empresa objeto de cessdo t€m igual direito
a participar do negdcio, observada a respectiva propor¢do de participag@o no capital social”.



138

Nesta ocasido, a CVM néo se limitou a uma opinido pelo impedimento de voto, que
permitiria que a operacao fosse realizada, preferindo opinar pela ilegalidade do negécio,
considerando, portanto, que uma operacao de tal natureza nao poderia ser convalidada nem
mesmo pela assembleia, ainda que sem o voto dos acionistas beneficiados. Nem tampouco

abordou a questdo de tratar-se de um negdcio juridico indireto ou simulagdo.

Assim, por maioria o Colegiado, pelas razdes expostas no voto do Presidente,
entendeu que a proposta a ser submetida as assembleias gerais da TCOC e de TCP
contrariava a legislacdo vigente, porque ndo assegura tratamento equitativo a todos os
acionistas da TCOC, considerando a operacdo uma cessdo e transferéncia da empresa. A
Diretora Norma Jonssen Parente concordou com o voto do Presidente e apresentou voto
em separado. O Diretor Luiz Antonio de Sampaio entendeu, em voto separado,
acompanhando a 4rea técnica, nio ter a CVM condi¢des de, naquele momento, decidir pela
ilegalidade da operacdo, embora entenda haver indicios que poderdo ser constatados pelo

Poder Judiciério ou pela CVM em inquérito.
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4. CASO ABN/ SUDAMERIS
(Incorporagcdo do Banco Sudameris Brasil S.A. pelo Banco ABN Amro Real S.A.
(Processo CVM 2004/2274, julgado em 06.04.2004 e 20.04.2004)

4.1 Da Operacao

Conforme divulgado em fato relevante publicado em 24.10.2003, o Banco ABN
Amro Real S.A. (“Banco Real”) adquiriu da Banca Intesa S.p.A. (“Intesa”) o controle
aciondrio do Banco Sudameris Brasil S.A. (“Sudameris”), pelo pregco de R$ 2.189.665.000
(dois bilhdes, cento e oitenta ¢ nove milhdes, seiscentos e sessenta e cinco mil reais),
comprometendo-se, no prazo regulamentar, a apresentar oferta publica de aquisicdo por
alienacdo de controle de acdes ordindrias de emiss@ao do Sudameris, por preco por acio

equivalente a 80% do preco pago a Intesa (“OPA por Alienacdo de Controle”).

Cumulativamente a OPA por Alienacdo de Controle acima descrita, o Banco Real
manifestou interesse em requerer a CVM o registro de oferta publica de aquisicao de agdes
de emissdo do Banco Sudameris para cancelamento de seu registro como companhia aberta
(a “OPA para Cancelamento de Registro”), dirigida aos titulares de todas as acdes em
circulagio de emissao do Banco Sudameris, ordinérias e preferenciais, ofertando o valor de
R$ 595,08 por lote de mil acdes — equivalente a 100% do valor pago por lote de mil
acoes na operacao de aquisicio do controle acionario do Banco Sudameris —, a ser
pago integralmente em moeda corrente na liquidacdo da OPA para Cancelamento de
Registro, desde que tal valor venha a ser considerado justo pelo laudo de avaliagdo a ser
oportunamente elaborado. A liquidagdo da OPA para Cancelamento de Registro estaria
condicionada a aceitacdo ou concordancia expressa com o cancelamento de registro, de
acionistas titulares de pelo menos 2/3 das acdes em circulagao, na forma do artigo 4°, § 4°,
da Lei 6.404/76 e do artigo 16 da Instru¢ado CVM 361/02, sendo certo que na hipétese de
ndo ser alcancado tal percentual o ofertante ndo adquiriria quaisquer a¢des no bojo da

oferta.

A referida OPA para Cancelamento de Registro teve seu leildo realizado em
11.03.2004, porém sem sucesso, uma vez que a maioria dos minoritdrios se manifestou de

forma contréria a proposta de fechamento de capital.
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Em 26.03.2004, o Banco Real e o Sudameris celebraram um protocolo de
incorporacdo de acdes de emissdo do Sudameris, com a inten¢do de transforma-lo em
subsididria integral do Banco Real, conforme ja havia sido divulgado no fato relevante

acima mencionado'®.

Visando a obter pardmetro adequado e justo para a avaliacdo dos patrimOnios
liquidos do Banco ABN Real e do Banco Sudameris, e o consequente estabelecimento da
relac@o de substituicdo das agdes, as administragdes das referidas companhias contrataram
empresas especializadas, que avaliaram na mesma data, pelo seu valor econdmico, por
meio do método do fluxo de caixa descontado a valor presente, resultando nos seguintes
valores: patrimoénio liquido do Banco ABN Real — R$ 15.076.653.000,00 ¢ patrimonio
liquido do Banco Sudameris — R$ 2.501.410.000,00.

Em decorréncia dessas avaliagdes verificou-se a seguinte relacdo de troca: cada lote
de 1.000 (mil) acdes a serem incorporadas do Banco Sudameris corresponderia a 78,0

novas agdes de emissdo do Banco ABN Real, todas ordindrias.

Foi, portanto, sob a alegacdo de que a referida operacdo se revelava ilegal e
abusiva, por simplesmente ignorar a legitima manifestacdo dos titulares das acdes de
emissao do Sudameris em circulacio no mercado, que foi formulado em 30.03.2004, por
determinados acionistas minoritdrios, pedido de interrup¢do do curso do prazo de

antecedéncia da Assembleia Geral do Banco Sudameris marcada para o 12.04.2004.

Deve-se destacar, contudo, que no presente caso, diferentemente dos casos
Petrobras/BR e Serrana/Bunge, os acionistas do Banco Sudameris receberiam, por for¢a da
operacdo, acOes de emissdo de uma companhia fechada, perdendo, portanto, as suas

condic¢des de liquidez para o investimento.

1% “Em atencdo ao disposto no inciso VIII do pardgrafo tnico do artigo 10 da Instrugio CVM 358/02, e sem
prejuizo de, se for o caso, ser oportunamente divulgado o aviso de fato relevante de que trata o artigo 2° da
Instru¢dgo CVM 319/99, informa-se que, apds a realizacio da OPA por Alienacdio de Controle e,
eventualmente, da OPA para Cancelamento de Registro, mas independentemente do resultado de tais ofertas,
a administracdo pretende submeter as assembléias gerais de acionistas de Banco ABN Real e Banco
Sudameris proposta de transformagdo do Banco Sudameris em subsididria integral do Banco ABN Real,
mediante incorporacdo de agdes (a ‘Incorporagdo de Acdes’), na forma do artigo 252 da Lei 6.404/76. Em
qualquer caso, o Banco ABN Real ndo apresentard 8 CVM requerimento de registro como companhia aberta
e, por conseguinte, os valores mobilidrios de sua emissdo, incluindo as acdes a serem eventualmente emitidas
em decorréncia da Incorporacdo de Ag¢des, continuardo ndo admitidos a negociagdo no mercado de valores
mobilidrios”.
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Com base nesta operacdo foram suscitadas as seguintes questoes:

a) Configuraciao da opera¢ao como negdcio juridico indireto;

b) Necessidade de realizacao de oferta publica de fechamento de capital, visto que
os acionistas do Sudameris passariam a ter acoes de uma companhia fechada;

c) Obrigatoriedade da indenizacdo contingente, de valor aleatério, ser

considerada na fixaciao da relacao de troca de acoes.

4.2  Inexisténcia de Negécio Juridico Indireto e Realizacao de Oferta Publica de

Fechamento de Capital

O Colegiado, por unanimidade de votos, com fundamento em elementos constantes
do MEMO/CVM/SEP/GEA-3/34/04 e na manifestacio da Procuradoria Federal
Especializada na CVM, nos termos do MEMO/PFE-CVM/GJU-2/70/04, proferiu opinido
no sentido de que a proposta de incorporagdo de acdes do Banco Sudameris Brasil S.A.

ndo violava dispositivos legais ou regulamentares.

O Colegiado manifestou-se pela improcedéncia das alegacdes de que a operacao
configuraria negécio juridico indireto, por ter como finalidade efetiva promover o
fechamento do capital do Banco Sudameris Brasil S.A., contornando as exigéncias legais e

RN 4197
regulamentares aplicdveis 2 espécie'”’.

O Colegiado entendeu que a incorporagdo de acdes € modalidade de operacao
expressamente autorizada pela Lei 6.404, de 1976, cuja disciplina ndo se confunde com as
normas apliciveis ao fechamento de capital de companhias abertas. O Colegiado
considerou, adicionalmente, que a companhia apresentou fundamentos concretos que

legitimam a proposta de realizacdo da operacao.

"7 Declaragio de voto do Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos: “O fato de a incorporadora ter
formulado, previamente & incorporacdo de agdes, uma oferta piblica de cancelamento de registro, em nada
altera o seu direito de realizar a incorporacdo de acdes. So operagdes distintas, com finalidades dispares.
Cada uma vale por si e pode ser realizada independentemente da outra, ndo sendo uma condicio da outra. A
incorporadora agiu apenas com transparéncia e buscou dar aos acionistas da companhia incorporada diversas
oportunidades de saida, antes de realizar a incorporagdo de agdes. Pretendeu dar tratamento eqiiitativo aos
acionistas minoritdrios, assegurando-lhes 0 mesmo pre¢o pago para o acionista controlador na aquisi¢do de
controle”.
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Como bem apontou a autarquia:

(1) o ABN poderia ter promovido diretamente a incorporagdo, sem sequer realizado
OPA objetivando o cancelamento de registrolgg;

(1))  os institutos juridico-societdrios de cancelamento de registro de companhia aberta e
de incorporacdo de acdes sao inconfundiveis;

(iii) A operacgdo de incorporacao de acdes dispensa a realizagdo de OPA, pois assegura o
direito de recesso aos acionistas dissidentes das companhias envolvidas;

(iv)  ndo houve negdcio juridico indireto, pois a realizacao da incorporacio era operagao
querida pelo controlador independentemente do resultado a ser alcancado com a
OPA de cancelamento de registro, o qual obstaria a afirma¢ao de que a conversao
em subsididria integral do Sudameris serviria tdo-somente a um fim atipico e
menor, qual seja, o fechamento de capital;

V) somente se poderia falar em fraude a lei se ficasse demonstrado, cabalmente, que a
conversao em subsididria integral tem por finalidade o fechamento de capital; e

(vi)  inexiste vedagdo em lei a que se proceda uma incorporagdo de acdes, quer por um
controlador de capital fechado sobre uma companhia aberta, quer depois de feita,

A - : 1
sem €xito, OPA para cancelar o registro ”.

"% Manifestacio da GER-1 da CVM: “a operacio de incorporacio em tela tem por fundamento o disposto no
art. 252 da Lei n® 6.404/76 (‘Lei’), ndo havendo no referido dispositivo qualquer pré-requisito de realizacio
de oferta publica de aquisi¢do de a¢des (‘OPA’), e muito menos, que tal OPA tenha ou ndo sucesso. Ainda a
esse respeito, poderia o ABN promover tdo somente a referida incorporagdo, sem sequer realizar OPA
objetivando o cancelamento de registro de companhia aberta;”

199 Manifestacdo do Procurador Alexandre Pinheiro dos Santos: “Independentemente do acima aduzido, ndo
parece razoavel que incorporacio de agdes utilizada segundo os contornos legais, para o salutar alcance de
legitimos e especificos interesses e finalidades surgidos na vida de uma companhia (o que, a vista dos
elementos ora examinados e por presungdo, ocorre in casu), deva seguir os exatos passos de uma operagdo de
cancelamento de registro de companhia aberta. Sabe-se que nio se pretende com uma incorporacao de agdes,
ao menos quando se procede com a boa-fé que ora se presume, ‘arrancar’ companhia de mercado publico ou
afetar negativamente a liquidez ou o nivel informacional concernente a participagdes societdrias, embora, em
termos praticos, resultados acessérios semelhantes possam legalmente ocorrer. A Superintendéncia de
Relacdes com Empresas, por sua vez, foi a Unica a se manifestar de forma contréria, entendendo, conforme
Parecer da GEA-3: ‘Conforme comentado no pardgrafo anterior, entendemos que as manifestacdes do Banco
Sudameris comprovam que, embora ndo tenha sido idealizada tdo-somente com esse fim, a proposta de
incorporaciio das agdes do Banco Sudameris, para sua conversdo subsididria integral do Banco ABN,
sociedade anonima de capital fechado, também tem como objetivo promover o fechamento do capital dessa
instituicdo, consistindo, portanto, em uma forma de contornar as disposi¢des legais e regulamentares
concernentes ao fechamento de capital de companhias abertas, notadamente aquelas dispostas no art. 4° da
Lei n° 6.404/76 e no art. 14 da Instrugdo CVM n° 361/02°”.
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4.3 Impacto de eventuais contingéncias judiciais na relacao de troca

No caso ABN/Sudameris, um grupo de minoritdrios pretendia que o valor provavel
resultante de duas acdes de indenizacdo por eles propostas como substitutos processuais do
Banco Sudameris, contra seu antigo controlador (o Banque Sudameris S.A.), fosse
considerado no patrimdnio da companhia, e, portanto, na relacdo de troca proposta para a

incorporagao de agdes.

A pretensdo foi negada pelo Colegiado sob o entendimento de que as agdes
judiciais “representariam somente uma expectativa de direito, cujo valor atual € meramente
contingente, sem prejuizo de que, caso haja decisao final favordvel aos autores da acdo
proposta, com o respectivo recebimento dos valores apurados, os requerentes busquem
obter os eventuais prejuizos que porventura possam vir a sofrer”. Acrescentou ainda a
decisdo que “ndo se pode impedir a companhia de deliberar e seguir sua vida social por

conta dessa demanda”.

O mesmo entendimento foi posteriormente seguido no caso Petroquisa/Petrobras,

como serd abaixo examinado, inclusive comparando-se as suas diferencas.
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CASO RIPASA/SUZANO/VOTORANTIM

(Incorporagdo de agoes de emissdo da Ripasa S.A. Celulose e Papel pela Ripasa

Participacoes S.A. (Processo CVM RJ/2005/5203, julgado em 24.08.2005 e 26.08.2005)

5.1

Da Operacao

Até 31.03.2005, a Ripasa S.A. Celulose e Papel (“Ripasa”) apresentava a seguinte

distribuicao aciondria, conforme indicado no IAN de 31.12.03:

Acionistas Ordinarias Preferenciais
Quant. (*) % Quant. (*) %
ZDZ Participacdes e Administragdo S.A. 163.217 97,66 37.329 18,34
Outros Acionistas 3.909 2,34 166.190 81,66
Totais 167.126 100,00 203.519 100,00
(*) em mil

Em 10.11.2004, a Ripasa, em conjunto com a Suzano Bahia Sul Papel e Celulose

S.A. (“Suzano”) e a Votorantim Celulose e Papel S.A. (“VCP”), publicou fato relevante

para comunicar que:

a)

b)

c)

as companhias celebraram acordo para a aquisi¢cao de todas as acdes ordindrias e
preferenciais da Ripasa detidas, direta e indiretamente, por seus acionistas
controladores, da seguinte forma: (i) 111.417.366 a¢des ordindrias e 35.988.899
acoes preferenciais da Ripasa seriam adquiridas e pagas até 31 de marco de 2005,
por US$ 480 milhdes e (ii) 55.708.684 acgdes ordindrias e 17.450.639 acdes
preferenciais da Ripasa seriam adquiridas por meio de op¢des de compra e venda a
serem exercidas no prazo de até seis anos, por US$ 240 milhdes;

as acoes preferenciais seria apropriado o respectivo valor econdmico, determinado
em laudo elaborado por empresa especializada. No que se refere as acodes
ordindrias, o preco contemplaria o valor econémico acrescido do prémio pela
aquisicao de controle;

Suzano e VCP continuariam a atuar como concorrentes nos mercados em que

atuam, preservando a independéncia de suas atividades; e
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d) poderia ser implementada uma reestruturacdo societdria, que permitiria aos
acionistas de Ripasa a migrac@o para Suzano e VCP, com base no valor econdmico
das acdes preferenciais de que fossem titulares. Ao final desse processo seria
promovido o cancelamento de registro de companhia aberta da Ripasa, que seria

transformada em unidade produtiva.

Por intermédio de novo fato relevante, divulgado em 31.03.2005, a Ripasa
informou que as companhias haviam implementado a operacdo mencionada acima, o que
resultou na transferéncia de 129.676.966 agdes ordindrias e 41.050.819 acdes preferenciais
de emissdo da Ripasa para a Suzano e para a VCP por intermédio de sua controlada Ripasa
Participagdes S.A. (“Ripar”). Adicionalmente, foi celebrada a op¢do de compra e venda
possibilitando a aquisi¢do, por Suzano e VCP, de 37.449.084 a¢des ordindrias e 12.388.719

acoes preferenciais da Ripasa.

Em 20.07.2005, Ripasa, VCP e Suzano divulgaram novo fato relevante para
informar uma proposta de reestruturacao societdria a ser submetida as assembleias gerais
das companhias envolvidas, que compreenderia a incorporagdo de agdes de emissdo da
Ripasa pela Ripar e a posterior cis@o total dessa ultima, com a versdo de parcelas de seu

patrimdnio para a VCP e a Suzano em partes iguais.

Conforme consta do Protocolo e Justificagdo de Incorporacido de Ac¢des e de Cisdo

Total:

a) na primeira etapa da operacdo, a Ripasa sera convertida em subsidiaria integral
da Ripar, por meio da incorporacdo da totalidade de a¢des de emissao da primeira,
pertencentes aos acionistas ndo-controladores, ao patrimonio da segunda, a ser
deliberada nas assembleias marcadas para 29.08.2005. Dessa forma, os acionistas
da Ripasa receberdo as agdes de Ripar necessdrias para manterem suas atuais
participacdes no capital da Ripasa, sendo que a relacdo de troca foi estabelecida
com base no valor econémico, apurado no laudo elaborado pelo Unibanco, que

resultou nas seguintes relagdes de conversao:



b)

c)

d)
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RIPASA RIPAR
1 0N 8,69331829 ON
1 PN 5,693315829 PN

na segunda etapa, serd realizada a cisdo total de Ripar, a ser deliberada em
30.08.2005, com versdo do seu patrimonio, em partes iguais, para VCP e Suzano, o
que implicard o aumento do capital dessas empresas, com a emissao de novas agdes
a serem distribuidas aos acionistas ndo-controladores de Ripar, sendo que a relacao
de troca foi estabelecida com base no valor econdmico, apurado no laudo

elaborado pelo Unibanco, que resultou nas seguintes relagdes de conversao:

RIPAR SUZANO VCP
10N 00167 O 0007 PN
1PN 00167 PRA 00a72 P

arelacdo de substituicao resultante das duas etapas € a seguinte:

RIPAS A RIPAR SUZAND VCP
1 0N 8 6933 0N 0,145 0N 0027 PN
1 PN 58,6933 PN 0,145 PMA 0027 PN

os acionistas de Ripasa poderdo exercer o direito de recesso, cujo valor serd
baseado no patrimonio liquido constante do ultimo balanco patrimonial da
companhia aprovado em Assembleia Geral, ou seja, R$ 2,8518 para cada acdo da
Ripasa;

cabe ressaltar que o intervalo de valor econdmico maximo da Ripasa foi apontado

no Protocolo como sendo de R$ 5,74 por acio.

Assim, o presente processo originou-se de peti¢do protocolizada, em 16.08.2005,

por Fundo Fator Sinergia FIA e Fundo Fator Sinergia II FIA (“Fundos Sinergia”),

acionistas preferencialistas da Ripasa, tendo em vista a deliberagdo sobre a aprovagdo do

Protocolo e Justificacdo de Incorporagdo de Acgdes e de Cisdo Total celebrado em

20.7.2005 entre a Ripasa, a Ripar, a VCP e a Suzano, relativo a incorporacgao da totalidade

das acOes de emissdo da Ripasa pela Ripar e posterior cisdo desta tltima com versdo de seu

patrimdnio, em partes iguais, para VCP e Suzano.
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Na peti¢do, foi requerido, nos termos do art. 124, § 5°, da Lei 6.404/76 e do art. 3°
da Instrucio CVM 372/02, que a CVM: (a) determine a interrup¢do do prazo de
antecedéncia da convocacao da AGE; (b) considere ilegal a deliberagdo de incorporacdo de
acoes dos acionistas da Ripasa, determinando a suspensdo da realizacao da referida AGE; e

(c) instaure procedimento investigativo.

Em apertada sintese, tal assembleia geral faz parte da cadeia de atos societdrios da
Ripasa que deliberardo sobre (i) a incorporacdo de acdes de Ripasa por uma sociedade
fechada — Ripar, especialmente criada pelas duas companhias que recentemente adquiriram
o controle da Ripasa (VCP e Suzano), e utilizada como veiculo para aquisicao das agdes
ordindrias de emissdo da Ripasa, e (ii) a cis@o da Ripar, e a subsequente incorporagao das

sociedades resultantes da cisdo por VCP e Suzano.

Deve-se ressaltar que as acdes de controle adquiridas pelos novos controladores
estdo sendo vertidas para as sociedades controladoras pela mesma relacdo de troca das
acoes preferenciais, ndo se podendo falar, portanto, de um instrumento para aumentar a

posicdo relativa do novo controlador no capital da sociedade adquirida.

Com base nessa operagao foram suscitadas as seguintes questdes principais:

a) Configuraciao da opera¢io como negocio juridico indireto;

b) Necessidade de realizacao de oferta publica de fechamento de capital, visto que
os acionistas da Ripasa passariam a ter momentaneamente acoes de uma
companhia fechada;

c) fraude a lei.

Em razdao do escopo do presente trabalho, ndo serdo objeto de andlise as
reclamacdes de determinados acionistas minoritarios relativas (i) a existéncia do direito
recesso na segunda etapa da operacao (cisao da Ripar), nos termos do § 3 do artigo 264 da
Lei das S.A., por entenderem que se tratava de uma incorporagdo de controlada; e (ii)
existéncia de direito de tag along aos acionistas titulares de a¢des preferenciais de emissao
da Ripasa, em razdo de o estatuto social dispor que tais acdes detinham os mesmos direitos

relativos as agdes ordindrias.
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5.2  Fechamento indireto do capital — Negocio Juridico indireto e Fraude a Lei

Os minoritdrios alegaram que a operacao implicaria fechamento indireto do capital
da Ripasa, com burla a regra legal que impde, para esse fim, a realizacido de oferta publica

de aquisicdo de acdes (OPA).

No entanto, como visto acima, a incorporacdo de acdes ¢ modalidade de operacdo
expressamente autorizada pela Lei das S.A., cuja disciplina ndo se confunde com as
normas aplicaveis ao fechamento de capital. No artigo 252 da Lei das S.A., que disciplina
expressamente a operacdo de incorporacdo de acdes, ndo hd qualquer pré-requisito de
realizacdo de oferta publica de aquisicdo de acdes. Os institutos juridico-societdrios de
cancelamento de registro de companhia aberta e de incorporacdo de agdes sdo
inconfundiveis. Além disso, deve-se esclarecer que negdcio juridico indireto é aquele
celebrado pelas partes visando a obtencao de fins diversos dos que lhe sdo tipicos.

200 & Pedro Oliva Marcilio de Souza*"!

Como bem demonstraram Marcelo Trindade
em seu votos, a incorporacdo de a¢des possui um remédio proprio, que afasta a incidéncias

das normas referentes a realizacdo de OPA.

Em sentido oposto, Norma Jonssen Parente’” entendeu como necessdria a

200«A incidéncia de tais normas especificas afasta, por evidente, a incidéncia da norma genérica do art. 4°, §
4°, da Lei 6.404/76, que determina a realizacio de OPA previamente ao cancelamento de registro de
companhia aberta. Tal regra deve ser lida — como alids toda e qualquer regra — com a ressalva, implicita,
6bvia e por isto desnecessdria, ‘salvo disposi¢do em contrario’. (...) Por isto tenho dito que é muito injusta
a fama da operacao de incorporacao de acoes, de ser um meio especial de fechar o capital
indiretamente. Quem o afirma parece nao atentar para o fato de que, tanto na incorporacio quanto na
incorporacio de acgoes, o acionista da sociedade incorporada é obrigado a entregar todas as suas acées,
e receber acoes da sociedade controladora. (...) Em suma: goste-se ou nao das normas legais aplicaveis
ao caso, elas sao especificas e cristalinas, e ndo comportam interpretacdo que as afaste, mediante a
aplicacdo da regra geral do art. 4° § 4° da Lei 6.404/76 sobre ofertas publicas de cancelamento de
registro aos casos de incorporacido ou de incorporacio de acodes, ressalvadas, evidentemente, as
hipéteses de fraude ou de outras condutas ilicitas”. (grifos nossos)

2T “Nesse sentido, o que é mais importante para a tomada de decisido nesse processo é que a Lei 6.404/76 nio
prevé a prevaléncia de um tipo sobre outro ou mesmo a necessidade de um ser precedido do outro, como
querem os Fundos Sinergia. Se a lei ndo faz tal diferenciacio ndo cabe a CVM substituir o legislador e
fazé-la.” (grifos nossos)

22«27 E facil perceber entio que esta conjugacdo dos procedimentos de incorporacio de acdes e
subseqiiente cisdo da incorporadora permitiu a Suzano e VCP valerem-se do art. 252 da Lei 6.404/76 sem
que tenham, no entanto, efetivamente cumprido seus requisitos. Significa dizer que os controladores
acessaram, por via obliqua, um dispositivo que merece ser analisado com muita cautela, pois encerra um
potencial dano aos acionistas minoritirios na medida em que estes podem ser deslocados entre sociedades do
mesmo grupo econdmico a critério exclusivo do controlador. 28. Embora as formas e procedimentos
societdrios pelos quais a companhia pretenda se reestruturar devam ser escolhidos, a principio, apenas por
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realizacdo de oferta publica, por considerar que, analisadas em conjunto, as operacdes
societdrias ocorridas em Ripasa representariam em sua esséncia o fechamento de seu

capital.

Deve-se também observar que a operagdo foi muito criticada, na medida em que se
poderia criar uma subsididria integral fechada, ndo se lhe abrir o capital e obrigar-se a
retirada dos acionistas minoritdrios, que nio teriam outra op¢cdo econdmica efetiva que nao

€XEercer 0 recesso.

Como bem apontou Marcelo Trindade em seu voto, somente se poderia falar em
fraude a lei se ficasse demonstrado, cabalmente, que a conversao em subsididria integral
tem por finalidade o fechamento de capital. Eventual fraude a lei somente poderia ser
verificada se provado que se faz a incorporacdo nao porque quer ser subsididria integral,
mas para cancelar o registro sem feitura de OPA. Além disso, como bem apontado por ele,
no caso concreto, tal argumento ndo teria nenhuma légica, pois ambas as companhias que
afinal terminar@o incorporando as sociedades resultantes da cisdo de Ripar sdo abertas
(VCP e Suzano), assegurando-se aos acionistas minoritdrios da incorporada o direito de

migracdo, alternativamente ao de recesso.

Dessa forma, o Colegiado, vencida a Diretora Norma Parente, deliberou negar o
pedido de reconsideragdo, por ndo terem sido apresentados fatos novos que pudessem

alterar a decisdo anterior, tendo ficado mantida a Assembleia Geral Extraordinaria marcada

para o dia 29.08.2005.

seus s6cios e administradores, ndo pode a CVM corroborar uma decisdo que, sobrepondo a forma ao
conteddo, infrinja prejuizos a determinados sécios, constituindo uma inquestiondvel fraude a lei. 29. E no
caso do qual se cuida a fraude € evidente. Suzano e VCP, se concretizarem seus planos, terdo deslocado todos
os acionistas minoritarios de Ripasa para o dmbito de suas estruturas aciondrias. Por conseqiiéncia, terdo o
controle exclusivo da companhia, o que na pratica significa fechar o capital da companhia, deixando todo o
caminho pavimentado para o ji anunciado cancelamento de registro como companhia aberta sem a
necessidade de realizac@o de oferta publica. Tudo isto terd sido feito através de uma subsididria integral que
em momento algum foi verdadeiramente integral, eis que subordinada a dois centros de interesse distintos,
Suzano e VCP. 30. Aos minoritdrios, em indisfarcdvel assimetria, restard a op¢do de migrarem ou ndo para o
nivel dos novos controladores, trocando suas agdes de Ripar parte por acdes de Suzano e parte por acdes de
VCP - o que, vale ressaltar —, representard uma diluicdo ainda maior da participa¢do percentual que cada
acionista originalmente detinha em Ripasa. A outra possibilidade seria o exercicio do direito de recesso por
ocasido da incorporagdo de agdes feita por Ripar, o que ndo se afigura vantagem efetiva, uma vez que o valor
patrimonial das acdes se mostra significativamente inferior ao econdmico. 31. Por isso, considero necessdria
a realizacdio de uma oferta publica, haja vista que, analisadas em conjunto, as operacdes societdrias ocorridas
em Ripasa representam, em esséncia, o fechamento de seu capital.”
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6. CASO PETROBRAS/PETROQUISA
(Incorporagdo da Petrobras Quimica S.A — Petroquisa pela Petréleo Brasileiro S/A

— Petrobras (Processo 2006/3160, julgado em 18.05.2006 e 30.05.2006)

6.1 Da Operacao

Em 17 de abril de 2006, Petréleo Brasileiro S/A — Petrobras (“Petrobras™), e
Petrobras Quimica S.A — Petroquisa (‘“Petroquisa’), comunicaram que os seus respectivos
Conselhos de Administragdo haviam aprovado as condi¢des da operagdo de incorporacao
de acdes da Petroquisa pela Petrobras, autorizando a convocacdo de Assembleia Geral
Extraordinaria (AGE) dos acionistas de ambas as companhias para deliberar sobre o

assunto no dia 22.05.2006.

No caso especifico, cerca de 1% do capital social da Petroquisa encontrava-se
pulverizado nas maos de acionistas minoritdrios, detendo a Petrobras os outros 99%.
Portanto, o objetivo primordial da incorporacao de acdes era permitir que se favorecesse o
alinhamento dos interesses estratégicos de ambas as companhias, prevenindo potenciais

conflitos e fomentando a racionalizac¢do e otimizacdo dos planos de investimentos.

A relac@o de troca das ac¢des ordindrias e preferenciais de emissao da Petroquisa por
acoes preferenciais de emissao da Petrobras seria feita com base em avaliacdo econdmico-
financeira mediante metodologia do fluxo de caixa descontado tendo como base a data de
31 de dezembro de 2005, atribuindo-se 3,487 acdes preferenciais de emissdao da Petrobras

para cada lote de 1.000 acdes ordindrias ou preferenciais de emissao da Petroquisa.

Para cumprimento do critério alternativo de que trata o artigo 264 da Lei das S.A.,
foi proposta a avaliacdo das companhias com base no valor patrimonial contabil na data
base de 31 de dezembro de 2005, resultando na relacdo de substituicio de 4,496 acdes
preferenciais de emissdo da Petrobras por lote de 1.000 acdes ordindrias ou por lote de

1.000 ag¢des preferenciais de emissao da Petroquisa.

A CVM, por meio do OFICIO/CVM/SEP/GEA-4/246/2006 e do
OFfCIO/CVM/SEP/GEA—2/208/2006, decidiu ndo aceitar a utilizacdo do valor do

patrimonio contabil em substituicio ao critério de avaliacdo dos patrimdnios das
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companhias a preco de mercado, para fins de atendimento ao artigo 264 da Lei das S.A.

Em razdo do exposto, em fato relevante publicado no dia 23 de maio de 2006, os
Conselhos de Administragao das companhias aprovaram como critério de determinacao da
relacdo de troca das agdes o valor contdbil de ambas as companhias, na data base de 31 de
dezembro de 2005, em que serdo atribuidas 4,496 acdes preferenciais de emissdo da
Petrobras para cada lote de 1000 acdes ordindrias ou para cada lote de 1000 agdes
preferenciais de emissdo da Petroquisa e serao emitidas 886.670 novas ac¢des preferenciais

da Petrobras.

Foi aprovada também, para cumprimento do critério alternativo de que trata o
artigo 264 da Lei das S.A., a utilizagdo da relacdo de troca com base em avaliagdo
econdmico-financeira, mediante metodologia do fluxo de caixa descontado, tendo como
data base 31 de dezembro de 2005, que resultou na atribui¢do de 3,487 agdes preferenciais
de emissao da Petrobras para cada lote de 1.000 a¢des ordindrias ou para cada lote de 1.000

acoes preferenciais de emissdo da Petroquisa.

Importante mencionar que a avaliacdo da Petroquisa ndo considera a existéncia de
uma ag¢ao judicial proposta pela Petroquisa com fundamento no artigo 246 da Lei das S.A.
Referida acao foi julgada procedente em primeira e segunda instancia, sendo que o recurso
especial ndo havia sido admitido no Tribunal a quo (estando pendente de decisao pelo STJ
um agravo regimental), determinando que a Petrobras pagasse a Petroquisa indenizacao
estimada em aproximadamente R$ 15 bilhoes. Consequentemente, ndo existia transito em
julgado, eis que pendentes de julgamento os recursos de agravos de instrumento
respectivos. Naquele momento, portanto, os acionistas da Petroquisa possuiam tao-somente

uma mera expectativa de direito.

Com base nessa operagdo foram suscitadas as seguintes questdes principais:

a) Obrigatoriedade de a indenizacdo contingente, de valor aleatério, ser
considerada na fixacido da relacao de troca de acoes;
b) Utilizacao do critério de patrimonio liquido contabil como critério alternativo

para fins do artigo 264 da Lei das S.A.
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6.2 Impacto de eventuais contingéncias judiciais na relacao de troca

Embora aqui tenha prevalecido conclusdo semelhante, Marcelo Trindade apontou

trés diferengas quanto ao caso ABN/Sudameris.

N z

Andamento dos Processos. No caso ABN/Sudameris, a época da decisio do

colegiado, apenas uma das a¢des judiciais havia sido objeto de apreciacdo judicial em
primeira instancia, favoravelmente aos minoritarios. Ndo havia em nenhuma delas decisdao
judicial de segunda instancia. A inexisténcia de apreciacdo colegiada sobre o mérito das
acoes, bem como o fato de que os proprios minoritarios, naquele caso, afirmavam que os
valores dali resultantes “eram iliquidos” e “deveriam ser apurados em momento processual
posterior” ndo se verificam no caso da Petroquisa. Como visto da exposi¢do acima, neste
caso a acgdo judicial j4 foi julgada procedente em segunda instincia, sendo que o valor
principal da condenacdo ja havia sido determinado pela segunda instancia, que seria objeto

de liquidacdo por cdlculo, e ndo por arbitramento™”.

Negociacao entre partes independentes. Ainda, Marcelo Trindade bem apontou que

no caso ABN/Sudameris o vendedor ndo incluiu no preco das a¢des o valor da indenizag¢ao
que viesse a ser condenado a pagar e tampouco previu a obrigagdo de o comprador
devolver-lhe, ou de abater do preco, os montantes da condenacdo que viessem a ser pagos.
Assim, neste caso, duas partes independentes julgaram que os resultados possiveis da acao

de indenizacdo ndo deveriam ser considerados no preco.

Reconhecimento do direito no futuro. Por fim, importante mencionar a
manifestacdo da SEP que analisou o caso ABN/Sudameris, destacando que ‘“‘existe a
manifestacdo do Banco Sudameris, efetuada através de seus representantes, no sentido de
que, caso essas demandas tenham um fim favordvel aos acionistas e as indenizacdes sejam
pagas, serd possivel utilizar os documentos societarios e contdbeis do Banco Sudameris e
do BCI para (i) reconstituir a base de acionistas na data em que teriam ocorrido 0s supostos
prejuizos as companhias e (ii) calcular qualquer acréscimo patrimonial decorrente das

mesmas”. No caso da Petroquisa, nao houve qualquer manifestacdio no sentido de

2% Note-se que a nota explicativa as demonstra¢des financeiras da Petrobrds classificava a perda como

possivel, ao passo que, no caso ABN/Sudameris, a contingéncia judicial sequer havia sido individualizada.
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reconhecer, no futuro, o direito da atual base aciondria a sua participacao (em acdes) em

eventual acréscimo patrimonial da Petroquisa.

Mesmo com essas diferencas, Marcelo Trindade em seu voto concluiu que “a CVM
nao pode e ndo deve impedir a realizacdo de uma operagdo societdria ndo sujeita a registro
com base no fato de que, no futuro, caso a obrigacdo de pagamento venha a tornar-se
definitiva, os acionistas minoritarios terdo dificuldade (decorrente da aparente necessidade
de propositura de outra acdo judicial) em receber a diferenca que lhes seja devida pela
valorizacdo da companhia incorporada. A CVM ndo pode paralisar a vida societdria de
uma companhia no pressuposto de um evento futuro e incerto. E, alids, diante da
impossibilidade de estimar-se 0 momento do transito em julgado da decisao final, mesmo o

Judiciario teria dificuldade de fazé-1o0”.

6.3  Critério alternativo para fins do artigo 264 da Lei das S.A.

Pedro Oliva Marcilio de Souza, em seu voto, diferenciou muito bem este caso de
incorporagdo de outros precedentes em que ndao houve intervencao da CVM, separando-os

em trés grupos, conforme abaixo:

1° Grupo — Incorporacdo de sociedades cuja totalidade do capital social era detida

. . 204
integralmente pela incorporadora™ .

2° Grupo — Incorporacdo de sociedades cujo capital era detido de forma quase

integral pela incorporadora, porém a incorporada era de capital fechado (fora, portanto,

da competéncia da CVM)*®.

3° Grupo — Incorporacdo em que os acionistas seriam migrados para uma sociedade

sem atividades ou obrigagdes, mantendo a mesma participacao acionaria absoluta e

relativa (incorporagdo de acdes de companhia aberta em sociedade casca)™.

**Processo RJ 2005/3735 e RJ 2005/7838.

2% Processo RJ 2004/2040; RJ 2005/2597; e RJ 2005/7750.

206 processo RJ 2005/7365 da Light Servicos de Eletricidade S.A. referente a reestrutura¢do societdria
decorrente da obrigacdo de desverticalizar sua estrutura conforme imposto pela legislacdo do setor energético
(Lei 10.848/04). Neste caso, a decisdo foi de permitir a comparac¢do pelo valor contdbil, pois ndo havia
necessidade de protecdo, dado que a operagdo ndo implicaria mudanga patrimonial ou de risco para os
acionistas da incorporada.
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Conforme se percebe, este caso diferencia-se dos demais precedentes agrupados
acima, pois (i) a incorporada possui acionistas minoritdrios com participacao pequena, mas
ndo infima (1%); (ii) a incorporada possui capital aberto; (iii) a incorpora¢do implica

mudanga patrimonial e de risco do investimento.

Como visto na capitulo segundo do presente trabalho, o objetivo principal do artigo
264 da Lei das S.A. é informacional®’. Trata-se de propiciar uma informagdo nova aos
acionistas nao controladores para que possam aferir a equidade da relacdo de substitui¢ao
apresentada. Assim, de acordo com Pedro Marcilio, a utilizacdo do patrimoénio liquido
contabil ndo preencheria o objetivo de prestar nova informacdo, dado que, por serem
companhias abertas, a legislacdo ja determinaria a divulgacdo de demonstragdes

financeiras com indicagdo de valor contabil delas.

Pedro Marcilio esclarece que o artigo 264 possui também a funcao legitimadora
da relacdo de substituicdo oferecida pela sociedade controladora e seu acionista

controlador:

“03. Na Lei 6.404/76, de regra, a legitimagdo da relagdo de substitui¢do se da por
sua aprovacao em assembleia de acionistas. Como, normalmente, nem todos os acionistas
votam (por questdes juridicas ou faticas) ou alguns votam em sentido contrario a decisdo
vencedora, o art. 264 da lei exige, nas situacdes por ele reguladas, que a relagdo oferecida
seja legitimada por meio de uma avaliacio das companhias envolvidas pelo patrimonio
liquido a precos de mercado. A legitimagdo ocorre quando a relagdo de substituicao
oferecida demonstra-se superior a relacdo de substitui¢ao obtida pela avaliacdo. 04. Caso a
legitimacao nao seja obtida por essas formas (votos e avaliacao), concede-se direito de
retirada aos acionistas discordantes pelo preco das acoes obtido nessa segunda
avaliacao (se maior que o valor patrimonial da acdo, se menor, o reembolso é pelo
valor patrimonial). Legitima-se a operacao, entio, pelo direito de saida dos acionistas

que nao concordaram com a operacao”. (grifos nossos)

27 processo RJ 2001/9986; RJ 2004/5914 e RJ 2005/7365.
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Assim, conclui pela possibilidade da utiliza¢do de outro critério quando (i) este for
diferente do utilizado para definir a relacao de troca ou do direito de retirada e (ii) a
operacao seja levada para votacio em uma estrutura que permita uma legitimacao

diferenciada da relaciao de substituicao.

Entretanto, o entendimento do Diretor Pedro Marcilio a respeito da funcao
legitimadora do artigo 264 estampado neste caso ndo parece ter sido mantido quando da
reestruturacdo do grupo Telemar, em que, por meio do Parecer de Orientacdo 34/06,
considerou-se insuficiente a protecdo do artigo 264, impedindo o direito de voto do

acionista controlador.
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7. REESTRUTURA(;AO DO GRUPO TELEMAR
(Processo CVM RJ 2006/7166; Processo RJ 2006/6785; Processo 2006/7840;
Processo 2006/7204 e RJ2006/7213)

7.1  Da Operacao

Nos termos do fato relevante divulgado em 17.04.2006, o Grupo Telemar pretendia
realizar uma reestruturagdo societdria visando a simplificar a estrutura societdria das
empresas € reunir seus acionistas, distribuidos em trés sociedades com seis diferentes
classes e espécies de acOes, em uma Unica companhia, com o capital dividido
exclusivamente em agdes ordindrias negociadas no Novo Mercado, conforme principais

termos abaixo:

(1) a incorporacdo de acdes da Tele Norte Leste Participacdes S.A. (“TNL”) pela sua
controladora Telemar Participacoes S.A. (“TmarPart”);

(i1) a conversao de acdes preferenciais da Telemar Norte Leste S.A. (“Tmar”),
controlada da TNL, em ac¢des ordindrias, seguida de resgate das acdes ndao
convertidas;

(iii)  a migragdao dos acionistas ordinarios de Tmar para TmarPart.
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As relacdes de troca, usadas na incorporagdo de agdes, na conversdo de acdes
preferenciais e na migracdo de agdes, basearam-se no Laudo de Avaliacio Econdmico-
Financeira preparado por N. M. Rothschild & Sons (Brasil) Ltda., que utilizou o seguinte

método de célculo, aplicado tanto a TNL quanto a Tmar:

(a) avaliacdo do valor econdmico da TNL pelo método do fluxo de caixa descontado,
usando a data base de 31.12.2005;

(b) o valor total das a¢cdes da TNL foi obtido por meio da subtracdo da divida liquida
da companhia de seu valor econdmico;

(c) as acoes preferenciais da TNL foram avaliadas a partir de seu valor de mercado,
cotado na média dos udltimos 30 dias, findos em 13.04.2006, acrescido de um
prémio de 25%, baseado no prémio médio pago em ofertas para aquisicdes de agdes
preferenciais implementadas no Brasil por outros emissores que possuem liquidez
semelhante;

(d) o valor das acdes ordindrias da TNL, detidas pelo acionista controlador, foi obtido
por meio da subtracdo do valor das acdes preferenciais (acrescido pelo prémio) do
valor total da TNL; e

(e) o valor atribuido as acdes ordindrias da TNL, detidas pelos acionistas minoritéarios,
€ de 80% do preco por acdo pago aos acionistas controladores, conforme regra

prevista no artigo 254-A da Lei 6.404/76.

Com base na avaliacdo acima, as relacdes de troca seriam as seguintes: (i) 41,5145
acoes da TmarPart para cada acao ordinaria da TNL; (ii) 15,7897 a¢oes da TmarPart para

cada acao preferencial da TNL.

Deve-se notar que a deliberagdo dos acionistas da TNL seria realizada em duas
etapas: (i) apreciacdo por todos os acionistas ndo controladores da TNL,
independentemente da espécie de duas acdes, sendo que, caso a proposta de incorporacao
fosse rejeitada por 50% mais uma das acdes dos acionistas ndo controladores, a TmarPart
orientaria seu voto contrariamente a aprovacdo da operacdo; (ii) na hipétese de nido
rejeicdo, a TmartPart estaria livre para manifestar seu voto quanto a operacdo de

incorporagdo de acdes.
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Como se discutiu nos capitulos precedentes, considerando a incidéncia de casos
recentes de incorporagdo e incorporacdes de acdes, a CVM emitiu, em 18.08.2006, o
Parecer de Orientacao 34/06, que interpretou o artigo 115, § 1° da Lei das S.A.
manifestando o entendimento de que, em operacdes de incorporagdo de acdes em que
sejam atribuidos diferentes valores as acoes a serem incorporadas, conforme sua
espécie, classes ou titularidade, sem se basear em critérios objetivos, os acionistas

potencialmente beneficiados estariam previamente impedidos de votar na assembleia geral.

No caso em comento, a CVM entendeu que o Parecer de Orientacdo 34/06 seria
aplicdvel, pois o beneficio particular adviria de atribui¢cdo ao acionista controlador de uma
participacdo maior no capital da sociedade resultante da reestruturacio societdria do que o
percentual entregue por esse acionista. Dessa forma, a estrutura de votagao da assembleia

da TNLP foi modificada para atender o indicado pela CVM.

Com base nessa operagao foram suscitadas as seguintes questdes principais:

a) Aplicabilidade do Parecer de Orientacao CVM 34/06;
b) Impedimento de votos dos acionistas ordinaristas detentores de acoes

preferenciais.

7.2 Aplicabilidade do Parecer de Orientacio CVM 34/06

Com base nos precedentes anteriormente analisados, percebe-se que a aplicacao do
Parecer de Orientacdo 34/06 a operagdo de Reestruturacdo da Telemar muda o

posicionamento da CVM™®

. Em nenhum dos precedentes acima, a CVM havia impedido o
direito de voto do acionista controlador. Muito pelo contrario, a CVM entendia que o
artigo 264 era suficiente para proteger os acionistas minoritdrios, exercendo a sua fungdo

legitimadora no processo de incorporagdo de agdes.

% Critica de Luiz Leonardo Cantidiano quando de sua consulta 3 CVM sobre a aplicabilidade do Parecer
CVM 34/06 a reestruturagdo do Grupo Telemar: “[A] stibita e inesperada apresentacdo daquela opinido — que
contraria o entendimento pretérito da autarquia sobre a matéria tratada no parecer, que persistia ha longo
tempo — traz uma inseguranga juridica a todos os seus participantes, de conseqiiéncias ainda ndo avaliadas
corretamente”. O entendimento pretérito da CVM sobre a matéria estaria consubstanciado nas decisdes dos
Processos RJ2000/6117 (“Caso Petrobrdas BR”) e RJ2001/11663 (“Caso Bunge”). Disse ainda o Consulente
que a subita mudanca de posicionamento foi feita “sem que a autarquia tenha justificado as razdes
determinantes da mudanga de entendimento, que deveria prevalecer, na medida em que a legislacdo aplicavel
permanece a mesma, além de causar enorme confusdo no mercado, viola a lei”.
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Nos Processos CVM RJ 2006/7204 e RJ 2006/7213 referentes a consulta realizada
por Luiz Leonardo Cantidiano e Waldir Corréa foram firmadas pela CVM as seguintes

conclusoes:

(1) A estratégia legal adotada no Parecer de Orientagdo CVM 34/06 foi a da
legitimacao, ao invés de proibir a operagao.

(i1) O parecer aplica-se, apenas, a incorporacdes que preencham os seguintes requisitos:
(a) a companhia incorporadora nao possui outros ativos significativos que nio as
acoes da companhia incorporada; (b) as agdes do acionista controlador sdao
avaliadas por um valor maior do que a do acionista ordinario nao controlador ou
do acionista preferencial; e (c) ndo ha um critério objetivo a validar o valor
apresentado para as agdes ordindrias.

(ii1i)  Nenhum beneficio ou prote¢do teria sido concedida pelo artigo 264 da Lei das S.A.
aos acionistas ndo controladores, nas incorporacdes descritas no Parecer de
Orientacao 34/06.

(iv)  Para fins de relacdo de troca, a mais valia do controle nao pode ser considerada
em operacoes de incorporacoes de acoes, em que ndo ocorre a transferéncia de
controle, € nem mesmo existe uma parte independente (como € o terceiro
adquirente do controle), que confirme o sobrepreco as acdes de controle.””

(v) A convergéncia das cotagdes de acdes da Telemar para a relagdo de troca anunciada

ndo caracteriza um critério objetivo para efeito de Parecer de Orientagio CVM
34/06°"°

2% Voto de Pedro Oliva Marcilio de Souza na consulta feita por Luiz Leonardo Cantidiano: (Processos CVM
RJ2006/7204 e RJ2006/7213): “Incorporacdes nos moldes da proposta pela Companhia ndo sdo compardveis
a aquisicdes de controle. A primeira diferenga que elimina a possibilidade de comparagdo é o fato de, na
incorporacdo, inexistir um adquirente de controle. Dai decorre a segunda diferenga, quando um proponente a
aquisi¢do de controle faz uma aquisicao, ele fixa o preco levando em considera¢do o incremento de valor que
poderd gerar na empresa, com sua administracdo (que julga, normalmente, melhor), e, também, as sinergias
(com corte de custos, acesso a novos mercados para os produtos da sociedade adquirida e da adquirente, etc.).
Nada disso estd presente na incorporagdo descrita.”

1%yoto de Pedro Oliva Marcilio de Souza na consulta feita por Luiz Leonardo Cantidiano: (Processos CVM
RJ 2006/7204 e RJ 2006/7213): “Como se sabe, apds o antincio de uma reestruturacio societdria, as cotagdes
das ag¢des passam a convergir para a relacio de substitui¢do, variando dentro dela com relagdo a expectativa
do mercado quanto a conclusdo da operacdo e quanto a melhoria do preco. O preco ndo se liga a aceitagdo da
relacdo de substituicdo desejavel, mas apenas a plausibilidade da conclusio da operagdo”.
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7.3 Impedimento de voto dos acionistas ordinaristas detentores de acoes

preferenciais

Em 06.09.2006, a TNL formulou consulta a CVM, apresentando alguns
questionamentos relacionados a aplicacdo do Parecer de Orientacio CVM 034/06 a
assembleia que deliberaria sobre a incorporacido de acdes dessa companhia, quais sejam, o
impedimento de votos dos acionistas ordinaristas detentores de agdes preferenciais, a
possibilidade de reducdo do quorum de aprovacdo e da realizacdo da 2* convocagdo da

P N 211
assembleia juntamente a 3% .

A consulta formulada pela TNL a CVM sobre a aplicacao do Parecer de Orientacdo
CVM 034/06 a etapa de incorporacao de acdes de emissdo da companhia pela TmarPart foi
analisada e respondida pelo Colegiado, em Reunido Extraordindria de 25.09.2006

(Processo 2006/6785).

O Colegiado, por maioria, entendeu que, nos casos do Parecer de Orientagdao 34/06,
os acionistas titulares de acoes preferenciais poderao votar, ainda que também sejam
titulares de acoes ordinarias, quando estas, por for¢a do § 1° do art. 115 da Lei das S.A.,
e na forma do referido Parecer de Orientacao, estiverem impedidas de votar. Ficou vencido
o Diretor Relator (Pedro Oliva Marcilio de Souza), que entendia que o impedimento de
voto deveria ser apurado caso a caso, mediante a andlise dos efeitos da deliberac@o sobre a
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participacdo de cada acionista™ “.

Sobre o assunto, o Presidente Marcelo Trindade deixou claro que o beneficio
particular, consistente no sobrepreco das agdes, seria auferido pelo ativo a¢do e ndo pelo

.. . .. , . ~ 213 .
acionista, pois alcanga objetivamente toda uma espécie de acdao” °. Ainda, ponderou que

' No ambito dessa decisdo, foram autorizadas a redugdo do quorum de aprovacio da assembleia em 3°
convocagdo para 25% das acgdes preferenciais, excluidas as acdes em tesouraria, bem como a simultinea
realizagdo da 2* e da 3® convocagdes da assembleia geral da TNL e a realizacdo da assembleia em 3*
convocacdo em seguida a 2*.

12 86 poderdo votar, na Assembléia, os titulares de acdes preferenciais e ordindrias que, ao final da
Reestruturagdo Societdria venham a ser titulares de um percentual de acdes igual ou inferior ao que ja
detenham quando da Assembléia, excluindo-se do processo de votagcdo todos os acionistas que, sendo
titulares de ag¢des preferenciais e ordindrias, venham a aumentar sua participa¢do no capital social, com a
aprovacdo da Reestruturag@o Societdria, pois isso lhes conferiria um ‘beneficio particular’”.

B3 “quando o impedimento de voto decorrer de um beneficio que objetivamente atinja a toda uma classe ou

espécie de agdes, isto €, a toda uma categoria de acionistas — como ocorre nas hipdteses do Parecer de
Orientacdo 34 —, o impedimento nao alcancara a pessoa do acionista, com as demais acoes de que seja
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somente se poderia arguir do impedimento da pessoa do acionista quando decorrente de
um beneficio obtido por forca de uma situacdo subjetiva, como as primeiras hipéteses

mencionadas pelo § 1° do art. 115 da Lei das S.A*".

titular, de outra classe ou espécie nao impedida de votar” (grifos nossos).

214 “Quando o impedimento de voto decorrer de beneficio particular que se produz na esfera juridica da
pessoa do acionista — necessariamente decorrente de uma situagdo extrinseca a sua qualidade de acionista,
por conta da proibicdo de tratamento personalissimo —, tal beneficio determinard a vedagdo pessoal ao voto
daquele acionista. Nesse caso, portanto, o acionista nao poderd votar com quaisquer a¢des que detenha. Este
€ o caso das duas primeiras hipdteses de impedimento de que trata o § 1° do art. 115 da Lei das S.A., nos
quais é correto vincular o impedimento a pessoa do proprietirio do bem avaliado, ou a pessoa do
administrador, por que essa vinculagdo decorre de fatores estranhos a condi¢do de acionista (quais sejam, a

propriedade de um bem admitido em aumento de capital, cujo laudo de avaliacdo serd submetido a
assembléia, ou a condi¢@o de administrador, cujas contas serdo examinadas)”.
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8.  CASO BUNGE/FOSFERTIL
(Incorporacdo da Bunge Fertilizantes S.A. pela Fosfértil — Fertilizantes Fosfatados
S.A. (Processo RJ 2007/3453, julgado em 18.04.2007 e 04.03.2008)

8.1 Da Operacao

O presente processo originou-se de requerimento protocolado, em 10.04.2007, pela
Mosaic Fertilizantes do Brasil S.A. e Mosaic Fertilizantes Ltda. (Requerentes), detentoras
de 100 acgdes ordindrias e 1.388.605 acdes preferenciais de emissdo da Fertilizantes
Fosfatados S.A. — Fosfertil, contendo solicitacio de interrup¢do do curso do prazo de
antecedéncia de convocacdo de assembleia geral extraordindria e especial de

preferencialistas da Fosfertil, marcadas para 19.04.2007.

A Fosfertil € uma sociedade an6nima de capital aberto com dispersao aciondria de
22,01% e controlada pela Fertifos Administracdo e Participacdo S.A. (Fertifos), companhia
de capital fechado. A Bunge Fertilizantes S.A. (BFE) é uma sociedade an6nima de capital

fechado, controlada pela Bunge Brasil Holdings B.V., sob controle comum ao da Fosfertil.

As assembleias de acionistas estavam previstas para o dia 19.04.2007 e as propostas
questionadas tratam da reestruturacdo societdria da Fosfertil, por meio da qual a Bunge
Fertilizantes S.A. passaria a ser subsididria integral da Fosfertil. A operagao de
reorganizacao societdria, divulgada pela Fosfertil mediante o fato relevante de 15.12.2006,
foram submetida a Assembleia Geral Extraordindria e a Assembleia Geral Especial,

marcadas para o dia 19.04.2007, contemplando:

a) a incorporacao das acdes da BFE pela Fosfertil, com a consequente transformacgao
da BFE em subsididria integral da Fosfertil, conforme o art. 252 da Lei das S.A.;

b) a conversdo da totalidade das a¢des preferenciais de emissdo da Fosfertil em acdes
ordindrias, com as mesmas caracteristicas e vantagens das acgdes existentes,
inclusive o direito de voto, a razdo de uma acdo preferencial para uma agdo
ordinéria;

c) a atribuicd@o a totalidade das a¢des ordindrias de emissdo da Fosfertil do direito de

serem incluidas em eventual oferta publica de alienacdo de controle da Fosfertil,
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por valor correspondente a 100% do preco das acdes integrantes do controle,
observadas as demais condi¢des previstas no Art. 254-A da Lei das S.A.; e

d) o aumento do dividendo minimo obrigatério, apurado na forma do art. 202 da Lei
das S.A. e previsto no art. 29 do Estatuto Social da Fosfertil, de 25% para 27,5% do
lucro liquido.

A estrutura societdria das companhias (antes da operacdo) segue abaixo:

Bunge Brasil
Halding BY
0 98% - 100, 005
2 ¥
Bunge ’ Bunge Mosaic
Ferilizantes 10,965 - N Investimentos & = ert |I£éJlI|;\t:'-.'~ do
SA 12,30% - Total Participactes S A Erasil S.A
I | 52.24% ¢ f‘
99,99% 99.99% 44,25% y 20.00% 33,00%
4 4 4 Fertifos Adm &
Serrana Fer Quro Fosbrasil Termag, 5 4 Part, S.A
Logistica Ltda Varde Lida SA
5% -GN
56,21% - Total
Fertilizantes
Fosfatados S A
Fc,-nlfe fil
‘ 108,00%
Ultrafertil 5.A

Foi informado, ainda, que, apds a realizacdo da reorganizacdo, as administragcdes
das partes adotardo as medidas necessdrias com vistas a integracdo das operagdes da
Fosfertil, da sua controlada Ultrafertil S.A. e da BFE, e consequentemente aproveitamento
integral das sinergias, remanescendo a Fosfertil como companhia aberta, titular direta ou

indireta das citadas operagoes.

Com base nesta operacao foram suscitadas as seguintes questdes principais:

a) Necessidade de prévia realizacio de oferta publica;

b) Beneficio particular e impedimento de voto.

8.2  Necessidade de prévia realizacao de oferta publica

Neste caso, em que uma companhia fechada teria as suas agdes incorporadas por

uma companhia aberta, o Diretor Pedro Oliva Marcilio de Souza deixou claro que a

operacdo de incorporacdo de acdes de sociedade controlada ndo estaria sujeita a prévia
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215
. Na sua

oferta publica de cancelamento de registro, exceto se a nossa lei fosse alterada
decisdo, o entdo diretor da CVM entendeu que a prépria lei criou o seu padrao de equidade
para este tipo de operagdo (relacio de substituicdo ou recesso baseado no valor do

patrimdnio liquido a preco de mercado), ndo cabendo a CVM criar um regime alternativo.

8.3  Beneficio Particular e Impedimento de Voto

Os requerentes argumentaram que, além de o ato se configurar abusivo, estd-se
diante de hipétese em que a Bunge obterd um beneficio particular. Esse beneficio
decorreria ndo apenas da incorporacdo das acdes por meio de uma relacdo de troca
desfavoravel, mas também, para culminar, porquanto por meio da conversao de agdes, a
Bunge alcancaria um percentual de participacdo na Fosfertil que lhe dard a maioria do

capital votante, sem precisar de nenhum voto da Fertifos*'®.

25«33 Pode-se ndo gostar da solucdo legal, mas se deve reconhecer que ndo ha espaco, no sistema legal

vigente, para construcdes doutrindrias que queiram conferir direitos adicionais (ou diferenciados) aos
acionistas, mesmo quando baseados em uma suposta equidade. A prépria lei criou o seu padriao de
equidade (relacido de substituicio ou recesso baseado no valor do patrimonio liquido a precos de
mercado) e ndo cabe a doutrina ou a CVM criar um regime alternativo. 34. Essa conclusdo se faz mais
necessdria, quando as hipéteses de incidéncia desse direito alternativo (oferta publica de aquisi¢do de agdes)
estdo previstas na propria Lei 6.404/76 e, dentre essas hipéteses, ndo se encontra a realizacdo prévia a
incorporacdio de acdes de sociedade controlada. 35. Deve-se ressaltar, ainda, que a lei que estabeleceu o
direito de venda das agdes pelos acionistas ndo controladores, em oferta publica para cancelamento de
registro, foi a mesma lei que alterou o regime especial de reestruturagdes societdrias para incluir,
explicitamente, as incorporagdes de acdes. Nessa oportunidade, mais uma vez, ndo se criou a obrigacio de,
previamente a incorporagdo de agdes, se fazer uma oferta publica para cancelamento de registro. Ndo se
pode, portanto, falar em omissdo legal. A Lei 10.303/01 regulou as duas situacdes de forma diferente e essa
regulacdo deve ser respeitada. 36. O argumento contrdrio ao sustentado até aqui € que a ndo sujeicdo das
incorporacdes de acdes de sociedade controlada & prévia oferta publica de cancelamento de registro ndo
estaria alinhada com as diretrizes da nova legislacdo. Ou seja, o ‘espirito’ da Lei 10.303/01 seria pela
submissdo da incorporag¢do de agdes de sociedade controlada & prévia oferta publica de cancelamento de
registro. Esse é um argumento dificil de aceitar, porque, como dito acima, a prépria Lei 10.303/01 alterou o
regime especial das incorporagdes de agdes por sociedade controladora e ndo fez tal exigéncia. Nao ha,
portanto, razdo para se falar em ‘diretriz’ ou ‘espirito’, j4 que o ‘corpo’ vai em direcdo contrdria. A Lei
10.303/01 tratou da matéria e ndo pretendeu fazer tal exigéncia. Exigir oferta ptblica prévia depende de nova
lei.” (grifos nossos)

216 Argumentos dos requerentes, conforme ata da decisdo da CVM: “a. ‘Resulta claro, portanto, o beneficio
particular da Bunge na deliberagdo da assembléia especial de preferencialistas que ird deliberar sobre a
conversdo dessas acdes, o que acarreta o impedimento da Bunge de votar nesse conclave’; ‘b Essa
interpretacio estd condizente com a manifestacdo da CVM no Parecer de Orienta¢do n° 34/06, segundo o
qual o impedimento de voto se d4 a vista da particularidade dos efeitos da deliberacdo relativamente a um
acionista, comparado com os demais. Nao estard a CVM emitindo, quanto a este aspecto, um julgamento
sobre a ilicitude da deliberagdo — que poderia, em tese, ser um beneficio licito, mas apenas constatando, em
tese preliminar, que hd um beneficio particular na decisdo assemblear cogitada, na medida em que estd
vinculada a incorporacdo de agdes e que, se todas as medidas propostas forem aprovadas, a situa¢do da
Bunge resultard absolutamente diversa da anteriormente vigente, com predominio de sua vontade exclusiva;’
‘c. O fato de o Parecer de Orientacdo n° 34/2006 se referir expressamente as operagdes de incorporagdes de
acdes de sociedades holdings nao retira a validade da mencdo feita pelos Requerentes ao referido Parecer,
visto que o controle circunstancial que a Bunge passou a exercer, lhe permitiu direcionar a operacao de forma
a satisfazer seus interesses’; e ‘d. o reconhecimento do impedimento de voto ndo levard essa D.CVM a emitir
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Em sua resposta, as companhias alegaram acertadamente que (i) a situacdo ora
tratada ndo tem qualquer relacdo com as hipéteses de existéncia de beneficio particular
mencionadas pelo Parecer de Orientagdo CVM 34/06; (ii) a reorganizacdo societdria nao
prevé a existéncia de relacoes de troca distintas para as acoes detidas por determinado
acionista ou para determinada espécie de acoes. Ao contrario, esta sendo atribuido um
unico valor, decorrente da avaliacdo econdmica realizada pelo Credit Suisse, para todas as
acdes de emissdo da Fosfertil, independentemente da espécie ou da pessoa de seu titular; e
(iii) de acordo com o posicionamento da CVM, o acionista titular de agdes ordindrias,
inclusive o controlador, ndo fica impedido de votar como detentor de agcdes preferenciais

na assembleia especial de preferencialistas.

Pedro Oliva Marcilio de Souza entendeu que o acionista controlador ndo se
encontra em conflito de interesses quando vota na assembleia da sociedade incorporada,
favoravelmente, a uma incorporagdo de acdes. Para ele, a nossa Lei das S.A., ao regular no
art. 264 a situacdo dos acionistas nas reestruturacdes societdrias envolvendo sociedade
controlada, e ndo prever a vedacdo de voto, implicitamente aceitou o voto. A vedacdo s6
ocorreria se alguma situacdo excepcional se fizesse presente, como na situacao descrita
no Parecer de Orientacdo 34/06, que trata especificamente de relacdo de troca

diferenciadas, o que ndo ocorreu no presente caso.

84 Decisao

O Colegiado decidiu, com base no Memo SEP/GEA-4/42/07, de 16.04.2007, e na
declaracdo de voto do Diretor Pedro Marcilio, ser desnecessdria a interrup¢ao do curso do
prazo de antecedéncia da convocacdo de assembleia geral extraordindria e da assembleia
geral especial de acionistas preferenciais da companhia, previstas para o dia 19.04.2007,
uma vez que € possivel conhecer e analisar as propostas que serdo submetidas as
assembleias e pronunciar-se sobre a legalidade delas sem a interrupcdo do seu prazo de

convocagio.

um julgamento sobre a ilicitude da deliberagdo — que poderia, em tese, ser um beneficio licito, mas apenas
constatando, em sede preliminar, que ha um beneficio particular na decisdo assemblear cogitada, na medida
em que estd vinculada a incorporagdo de agdes e que, se todas as medidas propostas forem aprovadas, a
situacdo da Bunge resultard absolutamente diversa da anteriormente vigente, com predominio de sua vontade

999

exclusiva’”.
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Apo6s a andlise de alguns aspectos do procedimento previsto no art. 124, § 5°, II, da

Lei das S.A., que regula esse processo, o Colegiado entendeu, sobre o mérito das

propostas, que:

(a)

(b)

(©

(d)

a disputa societdria no ambito da Fertifos S/A, sociedade controladora da Fosfertil —
argumento principal do pedido de interrup¢do — ndo € da competéncia da CVM,
uma vez que ela € uma companhia fechada;

a CVM deve, portanto, pressupor a validade dos atos societdrios da acionista
controladora na andlise da legalidade das propostas a serem submetidas as
assembleias de acionistas da companhia, a ndo ser que haja decisdo judicial que
determine de forma proviséria ou definitiva que esses atos societdrios sdo ilegais;
alguns dos argumentos apresentados ndo foram comprovados documentalmente,
necessitando de provas adicionais, e, portanto, ndo podem ser analisados no ambito
do processo estabelecido pelo art. 124, § 5°, II, da Lei das S.A.

em razao das conclusdes anteriores € com base na opinido da drea técnica sobre os
laudos e demais documentos utilizados na reestruturacdo societdria, o Colegiado
nao considerou ilegais as propostas a serem submetidas a assembleia de acionistas

da Fosfertil, marcadas para o dia 19.04.2007.
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9. CASO ULTRA/IPIRANGA
(Processo RJ 2007/14245, julgado em 14.12.2007 e 17.12.2007)

9.1 Da Operacao

O presente processo originou-se de quatro pedidos de interrupg¢ao do curso de prazo
de antecedéncia das Assembleia Gerais Extraordindrias de Refinaria de Petréleo Ipiranga
S.A. (“RPT”), de Distribuidora de Produtos de Petréleo Ipiranga S.A. (“DPPI”) e de
Companhia Brasileira de Petréleo Ipiranga (“CBPI”), convocadas para o dia 18 de
dezembro de 2007, a fim de deliberar sobre a operacdo de incorporacao das acoes de

emissao dessas companhias por sua controladora, Ultrapar Participagdes S.A. (“Ultrapar”).

Em 19 de mar¢co de 2007, a Ultrapar, a Petréleo Brasileiro S.A. (“Petrobras™) e a
Braskem S.A. (“Braskem”) publicaram fato relevante, informando que seria implementada
reorganizacdo societdria no ambito daquelas companhias, conforme as etapas abaixo

resumidas:

(a) Aquisicdo, pela Ultrapar, de agdes de RPI, DPPI e CBPI detidas diretamente pelos

entdo controladores, por R$ 2 bilhdes, representativas das seguintes participacdes
societdrias e pelos valores informados na tabela abaixo: (i) 61,6% das acdes ordindrias e
13,8% das acdes preferenciais de emissdo da RPI; (ii) 65,5% das a¢des ordindrias e 12,6%
das agOes preferenciais de emissdo da DPPI; (iii) 3,6% das acdes ordindrias e 0,4% das

acoes preferenciais de emissao da CBPI.

Companhia Acao Preco de Compra (R$/a¢io)
Ordinaria Vinculada 132,85184
RPI Ordinaria ndo Vinculada 106,28147
Preferencial 38,93000
Ordinaria Vinculada 140,08671
DPPI Ordinaria ndo Vinculada 112,06937
Preferencial 29,57000
Ordinaria ndao Vinculada 58,10000
CBPI
Preferencial 20,55000
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(b) Oferta Publica de Aquisicdo das Ac¢oes ordindrias de emissdo da RPI, DPPI, CBPI e

IPQ, detidas pelos respectivos acionistas minoritdrios, por um preco equivalente a 80% do
preco por acdo pago pelas agdes ordindrias detidas pelos acionistas controladores, nos

termos do artigo 254-A da Lei das S.A. e da Instrucio CVM 361:

Preco de Compra
Companhia | Acao
(R$/acio)
RPI Ordindria | 106,28147
DPPI Ordindria | 112,06937
CBPI Ordindria | 58,10000

(©) Oferta Pudblica para Cancelamento do Registro de Companhia Aberta da Copesul,

nos termos do artigo 4°, § 4°, da Lei das S.A. e da Instru¢do CVM 361, pelo preco de
R$37,60 por ac¢do ordindria, calculado com base em avaliagdo pelo método de fluxo de

caixa descontado;

(d) Incorporagdo, pela Ultrapar, das agdes de RPI, DPPI e CBPI, nos termos do artigo

252 da Lei das S.A., passando as companhias a ser subsididrias integrais da Ultrapar e
recebendo seus acionistas acgdes preferenciais de emissdo da Ultrapar. Para fins de
estabelecimento das relacdes de troca de agdes, a Ultrapar, RPI, DPPI e CBPI foram
avaliadas com base no critério do valor econdomico conforme avaliacdo elaborada
utilizando-se do método do fluxo de caixa descontado. A relagdo de substituicdo de cada
uma das a¢des de emissdo da RPI, DPPI e CBPI, independentemente da classe ou espécie,

por acOes preferenciais da Ultrapar, serd a seguinte:
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Companhia | Tipo | Acoes Preferenciais de Ultrapar
ON 0,79850
RPI

PN 0,79850
ON 0,64048

DPPI
PN 0,64048
ON 0,41846

CBPI
PN 0,41846

(e) Segregacdo de Ativos, por meio da reducdo de capital da RPI e da CBPI, a fim de

transferir os Ativos Petroquimicos (representados pela Ipiranga Quimica S.A., Ipiranga
Petroquimica S.A. (“IPQ”) e pela participacio desta na Copesul — Companhia
Petroquimica do Sul (“Copesul”), na propor¢cao de 60% para a Braskem e 40% para a
Petrobras), diretamente para a Ultrapar, para posterior entrega a Braskem e a Petrobras, nos
termos do contrato de comissao celebrado entre essas companhias, nos termos dos artigos
693 a 709 do Cdédigo Civil; e da cisdo da CBPI para transferir os Ativos de Distribui¢ao
Norte (negécios de distribui¢do de combustiveis e lubrificantes localizados nas regides

Norte, Nordeste e Centro-Oeste) para uma sociedade controlada pela Petrobras.

De acordo com o IAN/06, as companhias apresentavam a seguinte estrutura
aciondria (Distribui¢ao do Capital apds aquisi¢ao do controle das companhias pela Ultrapar

e antes da Oferta Pablica de Aquisicao de Acoes):
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Em razdo do escopo do presente trabalho, abordaremos apenas as questdes

principais atinentes a incorporagdo, pela Ultrapar, das acdes de RPI, DPPI e CBPI, sem

adentrar ao mérito das discussdes sobre a existéncia de tag along na Copesul, por exemplo.

Assim, com base nesta operacao foram suscitadas as seguintes questdes principais:
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a) Requisitos para definicao da relacao de troca;
b) Manipulacio de mercado e pratica nao equitativa;

c) Necessidade de realizacao de oferta publica.

9.2  Da Relaciao de Troca

Os requerentes alegam que as relagdes de troca das incorporacdes de agcdes teriam
sido acordadas entre a incorporadora Ultrapar, a Braskem e a Petrobras, sem qualquer
participacdo das administragdes de RPI, DPPI ou CBPI, bem como que sua divulgacio se
deu em data anterior (fato relevante de 19 de marco de 2007) aquela da conclusdo do
Laudo de Avaliagcao de Deutsche Bank (19 de abril de 2007), o que sugeriria que a mesma

ndo teria sido baseada no mencionado Laudo.

As companhias argumentam que inexistiria exigéncia legal a confec¢do de laudo de
avaliacdo em operagdes de incorporacdo de acdes, pelo que haveria liberdade das
administracdes para estabelecer as relacdes de troca, desde que demonstrada sua

equitatividade.

Neste aspecto, a CVM entendeu que: (a) o estabelecimento da relagdo de troca é
uma decisao que cabe a administragdo das sociedades, a condi¢ao de que seja comutativa;
(b) no caso especifico, para fins da incorporacdao de agdes, foram emitidos laudos pelos
seguintes avaliadores independentes: Deutsche Bank (laudo de avaliagdo econdmica por
fluxo de caixa descontado, com data base de 31 de dezembro de 2006); Credit Suisse
(laudo de avaliagdo econdmica por fluxo de caixa descontado, com data base de 30 de
setembro de 2007); KPMG (laudo de avalia¢do contdbil, com data base de 30 de setembro
de 2007); e Apsis (laudo de avaliacao do patrimonio liquido a pre¢os de mercado, com data
base de 30 de setembro de 2007); (c) a relacdo de troca estabelecida para fins da
incorporagdo de acdes das companhias, divulgada no fato relevante de 19 de margo de
2007, encontra-se dentro das faixas de preco apuradas pelos Laudos de Avaliacdo DB e
CS; (d) as faixas de preco apuradas pelo Laudo CS aproximam-se daquelas encontradas
pelo Laudo DB; (e) ndo obstante a data de assinatura do Laudo DB ser de 04 de abril de

2007, a data-base tomada como referéncia € 31 de dezembro de 2006.
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Deve-se também observar que o critério econdmico foi entendido pelos avaliadores
independentes DB e CS como o parametro mais indicado para a determina¢do da relagcdo

de troca®'’.

Dessa forma, a CVM entendeu que ndo se poderia afirmar que a proposta

submetida a assembleia nos termos acima seria ilegal.

9.3 Manipulacao de Mercado e Pratica nao Equitativa

Neste tipo de operacdes, sempre foi muito questionada a legalidade da divulgacao,

concomitantemente a contratacdo da aquisicio do controle da inten¢do de realizar

incorporagdes de acdes, juntamente com as relacdes de substituicdo respectivas.

O principio do “full disclosure” das informacdes relevantes é fundamental para o
nosso mercado de capitais, dando ampla divulgagdo ao publico investidor. Tal
mandamento visa a dar elementos suficientes para os investidores negociarem valores
mobilidrios de emissdo da companhia, bem como coibir a utilizacdo de informacao

privilegiada.

Assim, em observancia ao dever legal de ampla e imediata divulgagdo, por tratar-se
de uma decis@do relevante, a intencdo da incorporagdo deve ser divulgada
concomitantemente a aquisicdo do controle, por ser uma decisdo concreta e relevante da

administracdo’'®. A comunicacio dessa decisio implica também divulgar seu principal

217«A avaliagdo econdmica por fluxo de caixa descontado é a que melhor traduz o valor da empresa e permite
a comparacio entre as companhias, especialmente para fins de estabelecer a relacdo de troca” (Companhias).
“Reiteramos que a metodologia de avaliagdo mais apropriada dos ativos em questdo deve refletir a
capacidade de geracdo de caixa da cada companhia, o que € consistente com a avaliacdo por meio de fluxo de
caixa descontado a valor presente e miltiplos de valor. Assumir que o valor das companhias deveria ser
determinado por um contrato privado entre trés empresas (Ultrapar, Braskem e Petrobras) contraria esta
légica e vai contra as teorias de finangas corporativas e praticas de mercado, e, portanto, é metodologia
incorreta para os fins que se propde o Laudo. Note-se, também, que tal contrato é incompleto para o que
propdem os Reclamantes, pois ndo apresenta um valor para a Ultrapar” (Deustche Bank) “Julgamos o
método de fluxo de caixa descontado (‘DCF’) é o mais adequado porque este: (i) reflete o valor intrinseco
dos ativos; (ii) captura apropriadamente as oportunidades da empresa, ajustando distor¢des extraordindrias e;
(iii) incorpora o crescimento da empresa, fruto de investimentos futuros. Além disso, o método de fluxo de
caixa é notadamente uma referéncia para avalia¢des de ativos, tendo sido utilizado em diversos outros laudos
com propdsitos similares” (Credit Suisse).

% Tnstrucdo CVM 358, de 2002: “Art. 10. O adquirente do controle acionirio de companhia aberta
deverd divulgar fato relevante e realizar as comunicagdes de que trata o art. 3°, na forma ali prevista.
Pardgrafo tnico. A comunicacdo e a divulgacdo referidas no caput deverdo contemplar, no minimo, as
seguintes informagdes: (...) VIII — outras informag¢des relevantes referentes a planos futuros na conducéo dos
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elemento, qual seja, a relacdo de substituicdo de acdes pretendida.

Obviamente a divulgacdo da relacdo de substituicdo de acdes para qualquer
incorporagdo tem como consequéncia a fixacdo de um referencial limite para a cotagdo das
acdes. No entanto, a ndo divulgacdo de informagdes relevante deixaria o mercado sem
elementos razodveis na determinagdo dos pregos das agcdes, podendo propiciar a atuacdo de

insiders.

A divulgacdo da informacdo da intencdo da incorporacdo conjuntamente com a
aquisicdo do controle é um dever legal, ndo podendo ser caracterizada, portanto, como

manipulacao de mercado”"’.

Nio se trata de manipulacdo de mercado, pois ndo hi qualquer procedimento ou
artificio destinado a alterar a cotacdo das agdes, induzindo terceiros a comprar ou vender
valores mobilidrios, se os valores utilizados para a obten¢do da relagdo de substituicao

refletiam os critérios permitidos em lei**’.

Tampouco pode-se falar de pratica niio equitativa®', pois a divulgacdo de todas
as informacdes faz com que todos os participantes do mercado atuem em igualdade de
condic¢des, impedindo indevidas posi¢cdes de desequilibrio.

Neste sentido, Modesto Carvalhosa?*: “Respondemos que ndo apenas ¢é facultado
como ¢ dever legal da Consulente, na qualidade de adquirente do controle das companhias
abertas EPSILON S/A, DELTA S/A e ZETA S/A comunicar, publicar e, portanto,

N

divulgar, concomitantemente a contratacdo da aquisi¢do do controle, sua intencdo de

negdcios sociais, notadamente no que se refere a eventos societarios especificos que se pretenda promover
na companhia, em especial reestruturacio societaria envolvendo fusdo, cisdo ou incorporacao” (grifos
Nnossos).

¥ Instrugio CVM 8, de 1979: “II — Para os efeitos dessa instru¢io conceitua-se como: (...) b) Manipulacio
de preco no mercado de valores mobilidrios a utilizacio de qualquer procedimento ou artificio destinado,
direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotacio de um valor mobilidrio, induzindo
terceiros a sua compra ou venda”. (grifos nossos)

20 A formagcdo artificial é elemento fundamental do ilicito. “A manipulagio caracteriza tipicamente um
processo de formacdo artificial de precos, um ‘falso mercado’ e, conseqiientemente, agride o funcionamento
regular do mercado de capitais” (Nelson Eizirik, Modesto Carvalhosa, A nova Lei das S.A., p. 534).

21 Instru¢do CVM 8, de 1979: “III — (...) d) Pratica ndo equitativa no mercado de valores mobilidrios aquela
de que resulte, direta ou indiretamente, efetiva ou potencialmente, um tratamento para qualquer das partes,
em negociagdes com valores mobilidrios, que a coloque em uma indevida posicdo de desequilibrio ou
desigualdade em face dos demais participantes da operagdo”.

222 Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik, Estudos de Direito Empresarial, p. 109.



174

realizar a incorporacdo das acdes de emissdo das mesmas companhias, transmitindo ao
mercado todas as informacdes relacionadas com a operacdo inclusive a relacdo de
substituicdo estabelecida, ndo configurando tal divulgacdo manipulagdo de precos no

mercado ou prética ndo equitativa”.

9.4  Necessidade de Realizacao de Oferta Piblica

Importante observar que, neste caso, embora alguns fundos de investimento
titulares de acOes preferenciais da RPI, DPPI e CBPI tenham ingressado com agdo
cominatoria postulando que os acionistas controladores se abstivessem de deliberar acerca
das incorporagdes de acdes enquanto ndo realizada a oferta publica para a aquisi¢do das
acdes em circulacdo no mercado, por equivaler a fechamento de capital das incorporadas,

referido entendimento ndo prosperou.

Em decisdo de agravo de instrumento (546.024-4/6 e 548.565-4/9, 10* Cam. de
Direito Privado — TIJISP — j. 11.03.2008, rel. Des. Galdino Toledo Junior) tirados de
decisdo, que nos autos de acdo ordindria 2007.253416-4 deferiu tutela antecipada visando a
abstencao de incorporacdo de acdes posto ndo realizada oferta publica de aquisi¢do em
favor dos acionistas nao controladores, decidiu-se por permitir a realizacao das assembleias
relativas a incorporagdo de acdes das companhias, demonstrado claramente a consolidacao
do entendimento no sentido da ilegalidade de exigir a formulacdo de oferta publica em

casos de incorporagdo de agdes.
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10. CASO PETROBRAS/UNIPAR
Incorporagdo da Fasciatus Participagcoes S.A. pela Dapean Participacoes S.A.

(Processo RJ-2008-4156, julgado em 17.06.2008)
10.1 Da Operaciao

Nos termos da Exposi¢do aos Acionistas da Assembleia Geral Extraordindria
realizada em 9 de junho de 2008, a Petrobras assinou, em 3 de agosto de 2007, o contrato
de aquisicdo da totalidade das acdes representativas do capital social da Suzano
Petroquimica S.A. (“SZPQ”), detidas, direta ou indiretamente, pelos controladores da
Suzano Holding S.A. (“SH”), operacdo concluida em 30 de novembro de 2007, que

resultou na assuncao do controle aciondrio, conforme estrutura abaixo ilustrada.

PETROBRAS

PRAMOA 100%

DAPEAN 100%

76,6%

I
333% | RIOPOL . pau | sa%

Em 30 de novembro de 2007, Petrobras e Unipar firmaram Acordo de Investimento
definindo ativos e etapas para a constituicdo da Sociedade Petroquimica (“CPS”). Os
compromissos assumidos pelas partes foram divulgados ao mercado por meio de fato
relevante na mesma data, em que se anuncia que, ao término do processo de integracao,

Petrobras deterd uma participacdo de 40% e Unipar de 60% no capital votante da CPS.

Em Assembleia Geral Extraordindria (AGE) realizada em 24 de mar¢o de 2008, os
acionistas da Petrobras aprovaram a incorporacdo de Pramoa Participacdes S.A., sociedade
controlada integralmente pela Petrobras e que possuia o controle também integral de
Dapean Participacdes S.A. (“Dapean”), propiciando assim o aproveitamento do agio

gerado na operacgdo de aquisi¢dao da SZPQ.
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Neste ato, a Dapean, sociedade veiculo criada com o propdsito especifico de
concentrar os “Ativos Petrobras” envolvidos na formagdo da CPS, passou a ser controlada

integral e direta da Petrobras.

Completando o conjunto de “Ativos Petrobras” foi ainda acrescida a participagdo

de Petrobras Quimica S.A. (Petroquisa) em Petroquimica Unido S.A. (“PQU”).

PETROBRAS

100% DAPEAN

76,6% SZPQ

I I
RIOPOL PQU PQU

9,0% 8,4% 17,4%

Por sua vez, Unipar também dispde de uma sociedade de propdsito especifico,
Fasciatus Participagcdes S.A., constituida para reunir os “Ativos Unipar”, a saber: PQU,
Polietilenos Unido (“PU”), o ativo Unido Divisdo Quimica (“UDQ”) e 66% de Riopol,
correspondentes aos 33,3% originais da Unipar, mais 15,98% e 16,7% adquiridos a Suzano

e Petroquisa, respectivamente.

Unipar
100% Fasciatus
PQU RIOPOL PU ubQ
51,3% 66,0% 100% 100%

Para dar prosseguimento ao processo de constituicdo da CPS, foi previsto no
Acordo de Investimentos que, apds a obtengdo das autorizagdes contratuais necessarias e

submetida a aprovacao dos seus respectivos acionistas, a Dapean incorporaria a Fasciatus,
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o que representa o surgimento da CPS pela concentracdo de todos os ativos de Petrobras e

Unipar sob um mesmo controle.

Unipar Petrobras
60%) 40%
100% Dapean
SZPQ RIOPOL PQU PU ubQ
76,6% 75,0% 77,2% 100% 100%

No ato societario da incorporagdo supracitada, Unipar assumira o controle de

Dapean, passando a deter 60% do capital votante da outrora empresa controlada

integralmente pela Petrobras, em virtude do maior valor dos ativos que serdo aportados.

Embora se trate de uma operacdo de incorporacao de sociedade e ndo de agdes, tal

decisdo tem total impacto no nosso estudo, pois neste caso a CVM decidiu que ndo haveria

direito ao tag along em operagdes de incorporacdo. Com base nesta operacdo foram

suscitadas as seguintes questdes principais:

a) Existéncia de alienaciao de controle em operacao de incorporacio;

b) Incidéncia do artigo 254-A da Lei das S.A. em operacoes de incorporacio.

10.2 Oferta publica de aquisicio de a¢oes por alienacao de controle

O presente processo trata do recurso interposto contra entendimento manifestado

pela SRE de que haveria incidéncia do art. 254-A (e, portanto, necessidade de formular

OPA por alienagdo de controle) em virtude de consolidacdo de ativos entre Petrobras e

Unipar em que, apds operagdo de incorporacdo, a Unipar passou a ser controladora indireta

da Suzano Petroquimica S.A., sendo que, antes da dita incorpora¢do, o mencionado

controle era detido pela Petrobras.
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O Diretor Sergio Weguelin entendeu necessdria a oferta publica pelas seguintes

razoes:

(1) O artigo 254-A da Lei das S.A. se aplica a hipdtese de incorporacio,
argumentando que o simples consenso entre o acionista que deixa o controle e
aquele que o assume configura hipétese de transferéncia indireta de controle,
existindo um efeito pratico equivalente, que justifica a realizacdo da OPA*;

(i1)) A caracterizacdo da alienagdo de controle em operacdo de incorporacdo nao ¢é
trivial, mas que o fato de o acionista controlador da incorporadora deixar de deter a
maioria do capital social votante e que outro acionista, egresso da incorporada,

passe a deter as acdes que asseguram o controle da companhia resultante somente

3«1, A questdo central deste processo é a presenca de elementos suficientes para ensejar a realizacio de
oferta puiblica de aquisicdo de a¢des por alienacdo de controle. Nao se nega que ao fim de todo o processo a
Unipar assumird o controle da SZPQ, em substitui¢do a Petrobras. Nega-se, porém, que isto ocorra por meio
de (i) uma transferéncia de valores mobiliarios; e (ii) que esta eventual transferéncia seja onerosa, dois
requisitos sem os quais ndo haveria que se falar na necessidade de realizacdo de oferta publica nos termos do
art. 254-A da Lei 6.404/76. 2. Realmente nao hé transferéncia direta de valores mobilidrios entre Petrobras e
Unipar. Do ponto de vista estritamente formal, os valores mobilidrios que assegurardo a esta udltima o
controle da Dapean (e assim indiretamente da SZPQ) serdo alcancados em razdo da incorporacio da
Fasciatus pela Dapean, por mera conseqiiéncia matemdtica (i) do valor dos ativos detidos por estas duas
sociedades e (ii) do fato de a Unipar ser titular da totalidade do capital da Fasciatus. 3. Porém, o fato € que a
Petrobras inicia a segunda parte da operagdo como controladora da SZPQ e passa a condi¢do de minoritaria,
tendo sua participacdo indireta diminuida de 99,9% para aproximadamente 40% do capital votante desta
sociedade. Inversamente, a Unipar resulta detentora indireta da maioria do capital votante, antes pertencente
a Petrobras. 4. Uma operacdo com tal desfecho sé podera ocorrer com o consentimento da Petrobras, que sera
recompensada por ndo mais possuir as acdes suficientes ao exercicio do poder de controle. 5. Em linha com
decisdo anterior do Colegiado(3), considero que o art. 254-A se aplica as hipéteses de transferéncia indireta
de controle, assim considerada a transferéncia, por meio de acordo, dos direitos politicos e econdmicos dos
valores mobilidrios que asseguram o poder de controle. O consenso entre o acionista que deixa o controle
e aquele que o assume — a alternincia do controle da SZPQ foi um dos objetivos declarados de todo o
processo — configura esta hipétese de transferéncia indireta, a meu sentir(4). 6. Em outras palavras, embora
ndo haja transferéncia direta de valores mobilidrios, hd um efeito prético equivalente, que justifica a
realizagdo da OPA. Este efeito pratico se reflete, inclusive e principalmente, na compensacdo financeira da
mudanca de controle. Passo agora a analisar esse ponto, e ao fazé-lo tentarei demonstrar que a onerosidade
negada pelos requerentes estd presente na operacdo. 7. Os ativos com os quais a Petrobras contribui para a
formacdo da CPS (dentre os quais, a SZPQ, incluindo o seu controle) refletem-se na participagdo final
alcancada pela Petrobras no capital da CPS. Esta participagdo, de 40%, seria certamente menor caso a
Petrobras ndo tivesse aportado o controle da SZPQ ou se, por exemplo, este controle tivesse sido adquirido
pela Petrobras e pela Unipar conjuntamente e sé entdo fosse aportado na Dapean. 8. A compensacio recebida
pela Petrobras, portanto, é uma parcela (5) dos 40% de participacdo direta na CPS e, indiretamente, nos
ativos nela aportados pela Unipar. Nao hd — e, alids, nem poderia haver — gratuidade alguma por parte da
Petrobras. 9. Mais do que ndo ser gratuita, a troca do controle da Dapean (e da SZPQ) por uma participacio
minoritdria nos ativos da CPS serd, ao menos sob a dtica da Petrobras, racional do ponto de vista econdmico.
Presume-se que se tenha identificado na participacdo minoritdria na sociedade que agrega os seus ativos e 0s
da Unipar um valor maior (decorrente provavelmente de sinergias, ganhos de escala e escopo, etc.) do que a
titularidade da totalidade de seus préprios ativos. 10. Aos minoritarios de SZPQ, portanto, deve ser dada esta
mesma opgdo feita pela Petrobras. Se ndo aderirem a Primeira Oferta, deve-se permiti-los converter suas
participagdes em SZPQ em agdes da CPS, de modo que, se julgarem conveniente, possam equiparar-se a
Petrobras. De outro modo ndo se estard atendendo a principal finalidade do art. 254-A, que é promover o
alinhamento de interesses e o tratamento eqilitativo entre o acionista controlador e os minoritdrios.” (grifos
Nnossos)
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poderia existir porque normalmente a incorporagdo tem uma contrapartida para o
acionista controlador, por exemplo, uma relacao de troca mais favorecida que a
dos demais acionistas, embutindo o agio pelo controle até o limite permitido
pelo art. 254-A; e

(iii)) A incorporagdo como forma de aquisi¢do origindria de controle é diferente de um
simples aumento de capital. No aumento de capital, se o acionista deixar de exercer
seu direito de preferéncia e em razdo disso outro acionista resultar em titular da
maioria do capital votante, a operagao ocorrerd, independentemente do acionista
controlador, e a capitalizacdo reverterd em beneficio de toda a companhia e
acionistas, ndo havendo que se falar de uma contrapartida ao controlador pela perda

da maioria do capital®**.

O Colegiado deliberou, por maioria, vencido o Diretor Relator Sergio Weguelin,
acolher o recurso apresentado, por entender que, no caso em andlise, ndo houve alienacio
de controle de companhia aberta, conforme conceito previsto no § 1° do art. 254-A da Lei
das S.A. Nos termos do voto do Diretor Marcos Pinto, o Colegiado entendeu que (i) a
incorporacdo ndo equivale a uma alienacdo de controle; (i) a Lei das S.A. afasta qualquer
davida pois trata dessas operagdes por meio dispositivos distintos; (iii) na incorporacao,
todos os acionistas devem, via de regra, receber o mesmo valor pelas suas agdes; (1v) para

que a oferta seja obrigatdria, é preciso que o controle passe das maos de um controlador

*No seu préprio voto, Sergio Weguelin em nota de rodapé ao referido caso, faz o seguinte comentario “A
caracterizagdo da alienacdo de controle nesta hipdtese, reconheca-se, ndo € trivial. Qualquer operacdo de
incorporacdo, como se sabe, envolve um aumento de capital da incorporadora, subscrito e realizado pelo
patrimdnio liquido da incorporada. Os acionistas da incorporadora ndo possuem direito de preferéncia para
subscrever acdes no aumento de capital da incorporadora, e conseqiientemente suas participacdes relativas no
capital total da sociedade ficam diminuidas. E teoricamente possivel — e é o que ocorre no presente caso —
que esta dilui¢do dos acionistas da incorporadora leve o controlador a deixar de deter a maioria do capital
social votante. E possivel, ainda, que outro acionista, egresso da incorporada, passe a deter as a¢des que
asseguram o controle da companhia resultante. Neste caso, uma operagdo com tais contornos s6 poderia ser
conduzida com o consentimento do acionista a ser diluido. Do contrario a incorporacdo teria sido rejeitada
em assembléia. Por isto, esta operacio normalmente terd uma contrapartida para o acionista
controlador, por exemplo, uma relacio de troca mais favorecida que a dos demais acionistas,
embutindo o dgio pelo controle até o limite permitido pelo art. 254-A. Figure-se agora outra hipétese, a
de que a companhia, fora do ambito de qualquer operacdo de incorporag¢do ou similar, promova um aumento
de capital e o acionista controlador deixe de exercer seu direito de preferéncia (e tampouco o aliene) e em
razdo disso um outro acionista resulte titular da maioria do capital votante. Neste caso, o desfecho da
operagdo ndo dependerd exclusivamente do acionista controlador e a capitalizacdo da companhia promovida
pelo novo titular da maioria do capital reverterd em beneficio de toda a companhia e da coletividade de seus
acionistas. Nao pode, portanto, afirmar que ha uma contrapartida ao controlador pela perda da maioria do
capital. Assim, parece-me que a primeira operacio caracteriza a alienagdo indireta (vocdbulo aqui utilizado
ndo na acepgdo de ‘por via transversa’, ndo no sentido de ‘por meio de uma sociedade veiculo’) do controle,
e a segunda, ndo.” (grifos nossos)
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. £ A ~ 22
para outro, 1sto €, que ocorra uma transferéncia de acoes 5.

Como bem examinou a CVM, na operagdo de incorporacdo nao ocorre qualquer
alienacdo de controle. Como inexiste um adquirente do controle e como nao ha pagamento
de preco pela aquisicdo de acdes, ndo fica caracterizada, para os efeitos da legislacdo

vigente, a realizacdo de uma transferéncia onerosa do poder de controle.

2«2 1 Ninguém tem dividas, acredito eu, que a incorporaciio de uma companhia néo equivale a uma

alienacio de controle. A Lei n° 6.404/76 nao deixa margem para discussao a esse respeito, pois trata
essas operacoes por meio de dispositivos distintos e de maneira completamente diversa. 2.2 Tampouco
resta divida, acredito eu, de que a incorporacio ndo gera a necessidade de oferta pidbica para os
acionistas das companhias diretamente envolvidas, nem mesmo quando ocorre mudanca do acionista
controlador de uma das companhias. Nao ha necessidade de oferta ptiblica porque, na incorporagdo, todos os
acionistas devem, via de regra, receber o mesmo valor pelas suas ac¢des. 2.3 Neste caso, porém, o que se
disputa ndo € a necessidade de oferta ptiblica aos acionistas das sociedades diretamente envolvidas na
incorporacdo — Dapean e Fasciatus — mas sim aos acionistas de uma companhia aberta controlada pela
incorporadora — Suzano, que deixard de ser controlada por Petrobras e passard a ser controlada por Unipar.
2.4 Se essa disputa pudesse ser decidida mediante a simples determinacdo de quem era acionista controlador
da Suzano antes da operagdo e de quem € acionista controlador depois dela, eu seria obrigado a concordar
com a SRE e com o Diretor Sérgio Weguelin. Mas nossos precedentes deixam claro que ndo € assim que se
resolve a questdo. 2.5 Nesse sentido, o colegiado da CVM j4d deixou claro que a existéncia de um novo
acionista controlador ndo ¢é suficiente para disparar a obrigacdo de oferta publica. Para que a oferta seja
obrigatéria, é preciso que o controle passe das maos de um controlador para outro. Por isso, nio ha
oferta publica nas aquisicoes originarias de controle. (...) 2.7 Portanto, nossa andlise deve concentrar-se
no préprio art. 254-A (...) 2.15 Interpretando o texto do § 1° do art. 254-A, ndo vejo como exigir oferta
publica neste caso concreto. Por mais problemas interpretativos que esse dispositivo possa ensejar, um
requisito parece estar acima de duvida: a necessidade de uma ‘transferéncia’ ou ‘cessao’, seja de acdes, seja
de valores mobilidrios, seja de direitos de subscri¢@o, seja de outros titulos. (...) 2.17 Neste caso, ndo houve
qualquer transferéncia: as acOes detidas pela Petrobras nunca mudaram de maos. Antes e depois da
incorporacdo, Petrobras mantém as mesmas a¢des € em mesmo nimero. Sua participacdo societdria sofre
dilui¢do significativa, o que faz com que ela perca o controle da companhia, mas ndo hid nenhuma
transferéncia. Por conseguinte, ndo ha alienac@o de controle segundo o critério previsto no § 1° do art. 254-A.
(...) 2.20 Antes de encerrar, gostaria de fazer um esclarecimento importante. Prestigiar a interpretacao literal
e reconhecer que o art. 254-A ndo se aplica a este caso concreto ndo significa dizer que todas as operagdes de
incorporacdo estdo isentas da obrigacdo prevista no art. 254-A. A interpretacio literal ndo afasta o regime da
fraude a lei, previsto no art. 166, VI, do Cédigo Civil e aplicavel a todos os negdcios juridicos.” (grifos
Nossos)
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11. CASO DATASUL/TOTYVS; TENDA/ GAFISA; COMPANY/BRASCAN
Inaplicabilidade do art. 254-A da Lei 6.404/76 em casos de incorporagoes
(Processo RJ-2008-7849 de 17.09.2008)

11.1 Da Operaciao

No caso Datasul/Totvs, a referida reorganiza¢do envolvia a unificagdo das duas
companhias em um s6 grupo. A operagdo dar-se-ia por incorporacdo de a¢des da Datasul
pela Makira do Brasil S.A., companhia fechada controlada pela Totvs, e
subsequentemente, por incorporagdo da Makira pela Totvs, de modo que a base aciondria

da Datasul seria unificada a base acionaria da Totvs.

Desse modo, todos os acionistas da Datasul passariam a ser acionistas da Totvs,
mediante a emissdo pela Totvs de novas agdes ordindrias representativas de 14,3% do seu
capital social. Ademais, os acionistas da Datasul receberiam o montante total de R$ 480
milhdes, sendo parte em dividendos e parte como pagamento pelo resgate de acgdes

preferenciais da Makira a ser deliberado pelos acionistas da Datasul.

De acordo com as informacdes anuais referentes a 31.12.2007, disponibilizadas no
site da CVM, a Datasul apresentava como acionistas controladores Miguel Abuhab
(25,65% acgdes ordindrias) e Fundo Fator Sinergia III FIA (7,14% ag¢des ordindrias), que

totalizavam 32,79% do capital votante da companhia.

Ademais, o estatuto social da Datasul apresentava cldusulas de protecdo a dispersao

aciondria, no caso de alguém adquirir ou se tornar titular de agdes em quantidade igual ou

superior a 15% do total de emissao da companhiaw’.

26 “Artigo 39 — Qualquer Acionista Adquirente, que adquira ou se torne titular de acdes de emissio da
Companhia, em quantidade igual ou superior a 15% (quinze por cento) do total de agdes de emissdo da
Companhia, deverd, no prazo maximo de 60 (sessenta) dias a contar da data de aquisi¢do ou do evento que
resultou na titularidade de a¢Ges em quantidade igual ou superior a 15% (quinze por cento) do total de acdes
de emissdo da Companhia, realizar uma oferta piblica de aquisicdo da totalidade das acdes de emissdo da
Companhia, observando-se o disposto na regulamentacdo aplicdvel da Comissdo de Valores Mobilidrios —
CVM, inclusive quanto a necessidade ou ndo de registro de tal oferta publica, os regulamentos da BOVESPA
e os termos deste Artigo 39, estando o Acionista Adquirente obrigado a atender as eventuais solicitacdes ou
as exigéncias da CVM com base na legislacio aplicdvel, relativas a oferta publica de aquisi¢do, dentro dos
prazos maximos prescritos na regulamentacdo aplicdvel. Pardgrafo 2° — O preco de aquisicdo na oferta
publica de aquisicao de cada ag¢do de emissdo da Companhia ndo poderd ser inferior ao maior valor entre (i) o
Valor Econdmico apurado em laudo de avaliacdo; (ii) 130% (cento e trinta por cento) do maior prego de
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No segundo caso, Tenda/Gafisa, as companhias ajustaram a integracio societéria
das atividades de Tenda e de Fit Residencial Empreendimentos Imobilidrios Ltda.,

sociedade controlada por Gafisa, por meio de incorporacao de Fit por Tenda.

Ap6s a referida incorporagdo, a Gafisa passaria a ser titular de agdes representativas
de 60% do capital total e votante de Tenda. Na data da incorporacao, Fit deveria ter capital
social de, no minimo, R$ 420 milhdes, totalmente subscrito e integralizado por Gafisa, e

caixa liquido de, pelo menos, R$ 300 milhdes.

Ja na Tenda, eram acionistas controladores HPJO Participagdes S.A. (47,15% agdes
ordindrias), José Olavo Mourdao Alves Pinto (1,74%) e Henrique Alves Pinto (1,74%),
totalizando 50,63% do capital votante. Ressalta-se a divulgacdo, em 01.09.2008, de acordo
de acionistas composto pelos trés acionistas acima e André Aragdo Martins Vieira (0,57%
das acgdes ordindrias), qualificado como acionista minoritdrio, totalizando 51,20% do

capital votante.

Ademais, o estatuto social da Tenda apresentava cldusulas de prote¢do a dispersao

aciondria, no caso de alguém adquirir ou se tornar titular de agdes em quantidade igual ou

superior a 20% do total de emissao da companhiam.

emissdo das agdes em qualquer aumento de capital realizado mediante distribuicdo publica ocorrido no
periodo de 12 (doze) meses que anteceder a data em que se tornar obrigatdria a realizacdo da oferta publica
de aquisicdo nos termos deste Artigo 39, devidamente atualizado pelo IGPM/FGV até o momento do
pagamento; e (iii) 130% (cento e trinta por cento) da cotacdo unitdria média das acOes de emissdo da
Companhia durante o periodo de 90 (noventa) dias anterior a realizagdo da oferta piblica de aquisicéo.
Pardagrafo 6° — O disposto neste Artigo ndo se aplica na hipétese de uma pessoa se tornar titular de acdes de
emissdo da Companhia em quantidade superior a 15% (quinze por cento) do total das a¢cdes de sua emissdo
em decorréncia (i) de sucessdo legal, sob a condi¢do de que o acionista aliene o excesso de a¢des em até 60
(sessenta) dias contados do evento que foi atingida tal participagdo; (ii) incorporacio de uma outra
sociedade pela Companbhia; (iii) incorporacio de acdes de uma outra sociedade pela Companhia; ou
(iv) da subscricdo de acdes da Companhia, realizada em uma tnica emissdo primdria, que tenha sido
aprovada em Assembléia Geral de acionistas da Companhia.” (grifos nossos)

7 “Na hipétese de haver Controle Difuso, qualquer Acionista Adquirente (conforme definicdo abaixo), que
adquira ou se torne titular de acdes de emissdo da Companhia, inclusive por forca de usufruto que lhe
assegure direitos politicos de sécio, em quantidade igual ou superior a 20% do total de acdes de emissdo da
Companbhia, excluidas para os fins deste computo as acdes em tesouraria, deverd, no prazo de 60 dias a contar
da data de aquisicdo ou do evento que resultou na titularidade de acdes nessa quantidade, realizar ou solicitar
o registro de uma oferta ptiblica para aquisi¢do da totalidade das acdes de emissdo da Companhia (‘OPA’),
observando-se o disposto na regulamentagdo aplicdvel da Comissdo de Valores Mobilidrios, os regulamentos
da Bolsa de Valores de Sdo Paulo e os termos deste Capitulo.

O disposto neste Artigo ndo se aplica na hipétese de uma pessoa se tornar titular de acdes de emissdo da
Companhia em quantidade superior a 20% do total das ac¢des de sua emissdo, em decorréncia: da
incorporacio de uma outra sociedade pela Companhia ou da incorporacio da Companhia por uma
outra sociedade; e da incorporacio de acoes de uma outra sociedade pela Companhia ou da
incorporacio de acoes da Companhia por uma outra sociedade”. (grifos nossos)
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No terceiro caso, Company/Brascan, a operacdo dar-se-ia por meio de uma
incorporagdo de acdes da Company pela Brascan SPE SP-3 S.A., subsididria da Brascan, e,
subsequentemente, por incorporagdo da subsididria pela prépria Brascan, de modo que a

base aciondria da Company seria unificada a base aciondria da Brascan, nos moldes

descritos para o caso Datasul/Totvs.

Assim, a incorporacdo das acdes de emissdo da Company pela subsididria da
Brascan resultaria na emissao, pela subsididria, de a¢des ordindrias e de agdes preferenciais
resgatdaveis. No mesmo ato, haveria a deliberacdo do resgate das acdes preferenciais, com
pagamento do valor total de R$ 200 milhdes, menos o valor de qualquer distribuicdo de

dividendos que venha a ser declarada pela Company.

No caso da Company, os acionistas controladores eram Company Adm. e
Participagoes Ltda. (31,67% acdes ordindrias) e Walter Lafemina (7,78% agdes ordindrias),
totalizando 39,45% do capital votante. No entanto, somando as participagdes de Gilberto
Benevides (4,67%), Elias Jorge (2,33%), Luiz Rogelio Tolosa (3,11%) e Luiz Angelo
Zanforlin (1,56%), acionistas da Companhia e cotistas de sua controladora, chega-se a

51,12% do capital votante.

Ademais, o estatuto social da Company S.A. apresentava cldusulas de protecao a

dispersdo aciondria, no caso de alguém adquirir ou se tornar titular de acdes em quantidade

igual ou superior a 20% do total de emissdo da companhia®*®,

228 «Artigo 47 A partir da data em que o Controle da Companhia passe a ser qualificado como Controle
Difuso, conforme definido no Pardgrafo 3° do Artigo 44 acima, qualquer Acionista Adquirente, que adquira
ou se torne titular de a¢des de emissdo da Companhia, em quantidade igual ou superior a 20% (vinte por
cento) do total de acdes de emissdo da Companhia, deverd, no prazo miximo de 60 (sessenta) dias a contar
da data de aquisicdo ou do evento que resultou na titularidade de a¢des em quantidade igual ou superior a
20% (vinte por cento) do total de acdes de emissdo da Companhia, realizar uma oferta publica de aquisi¢do
da totalidade das acdes de emissdo da Companhia, observando-se o disposto na regulamentacio aplicdvel da
Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM, inclusive quanto a necessidade ou ndo de registro de tal oferta
publica, os regulamentos da BOVESPA e os termos deste Artigo 47, estando o Acionista Adquirente
obrigado a atender as eventuais solicitagdes ou as exigéncias da CVM com base na legislacdo aplicdvel,
relativas a oferta publica de aquisic@o, dentro dos prazos maximos prescritos na regulamentacdo aplicdvel.
Pardgrafo Sétimo: O disposto neste Artigo ndo se aplica na hipdtese de uma pessoa se tornar titular de acdes
de emissdo da Companhia em quantidade superior a 20% (vinte por cento) do total das a¢des de sua emissdo
em decorréncia (i) de sucessdo legal, sob a condi¢do de que o acionista aliene o excesso de a¢des em até 60
(sessenta) dias contados do evento que foi atingida tal participagdo; (ii) incorporacio de uma outra
sociedade pela Companhia; (iii) incorporacio de acdes de uma outra sociedade pela Companhia; ou
(iv) da subscri¢do de acdes da Companhia, realizada em uma tnica emissdo primdria, que tenha sido
aprovada em Assembléia Geral de acionistas da Companhia.” (grifos nossos)
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Com base nessas opera¢Oes foram suscitadas as seguintes questdes principais:

a) Existéncia de alienacao de controle em operacao de incorporacio de a¢oes;
b) Incidéncia do artigo 254-A da Lei das S.A. em operacoes de incorporacio de
acoes.

11.2 Da Decisao

O posicionamento da CVM tomou por base principalmente a decisdo proferida pelo
Colegiado, em junho de 2008, no caso da associacdo entre Petrobras e Unipar que alterou o
controle da Suzano Petroquimica (Proc. RJ 2008/4156), bem como a decisdo proferida no
pedido apresentado por RFS Holding B.V., de ndo realizacdo de OPA em decorréncia do

processo de aquisi¢do do controle aciondrio do ABN Amro Holding N.V.

Com base em referidos precedentes, e nas operacdes acima descritas, a CVM
divulgou no dia 06.10.2008 entendimento da Superintendéncia de Registro de Valores
Mobilidrios (SRE) sobre a ndo-obrigatoriedade de realizac¢do de oferta publica de aquisicado
de acdes de emissdo de Construtura Tenda S.A., Datasul S.A. e Company S.A., seja por
forca do art. 254-A da Lei 6.404/76 ou por defini¢ao em cldusula estatutdria, no momento

das incorporagdes anunciadas em agosto e setembro de 2008 (Memo SRE/214/2008).

No referido entendimento ficou consubstanciado que (i) nem toda troca de controle
enseja a obrigatoriedade de realizagdo da OPA, devendo ser observado o requisito de
transferéncia ou cessio onerosa de acdes, valores mobilidrios ou de direitos de
subscricao; (ii) os estatutos sociais expressamente excluem da obrigatoriedade de realizar
OPA quando se trata de operagcao de incorporacdo, ou mesmo de subscri¢do em emissao

primadria de acoes.

Assim, embora nos casos em comento tenha havido diluicdo dos acionistas
controladores, a CVM entendeu que nao houve transferéncia de valores mobilidrios dos
antigos para os novos controladores, por tratar-se de uma operacdo que gerou

simplesmente uma aquisicao originaria de controle das companhias envolvidas.
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12. CASO DURATEX/SATIPEL
Incorporagdao da Duratex S.A. pela Satipel Industrial S.A. (Processo CVM RJ
2009/5811, julgado em 28.07.2009)

Deve-se observar que, embora a presente operacdo seja de incorporacdo de
sociedade e ndo de acdes, fizemos questdo de estudar referido caso em razdo de sua
importancia quanto ao impedimento de voto do acionista controlador em operagcdes de
incorporacdo com relagdes de troca diferenciadas entre partes independentes, bem como

para efeitos do alcance do Parecer de Orientacao 34/06.

12.1 Da Operacao

Trata-se de incorporacdo da Duratex S.A. (“Duratex”) pela Satipel Industrial S.A.
(“Satipel”). Em 22.06.2009, a Duratex e a Satipel divulgaram fato relevante acerca da

associagdo entre as duas companhias, nos seguintes principais termos:

(a) a Itatisa — Investimentos Itadi S.A. e Companhia Ligna de Investimentos,
controladores respectivamente da Duratex e da Satipel, assinaram contrato
irrevogavel e irretratdvel de associac@o entre as empresas visando unificar as suas

operagoes;

(b) a operacdo serd implementada por meio de reorganizacdo societdria na qual a
Satipel incorpora a Duratex, cujos acionistas receberdo ag¢des ordindrias a serem

emitidas pela Satipel;

(©) serdo emitidas 348.785.970 acdes ordindrias a serem atribuidas aos acionistas da

Duratex na seguinte propor¢ao:

(1) 3,05360401 acgdes de emissdo da Satipel por acdo ordindria da Duratex
detida pelos controladores; e
(i1) 2,54467001 acdes de emissao da Satipel por acdo ordindria e preferencial da

Duratex, detida pelos demais acionistas.
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(d) a companhia resultante serd denominada Duratex S.A., com acdes listadas no Novo
Mercado da BM&FBovespa, com free float acima de 40% do capital e o

compromisso de manter os mais elevados padrdes de governanca corporativa;

a estrutura societdria das empresas antes e apds a incorporagdo estd representada a

seguir:

= Situacao Atual (em milhdes de agdes e participacio %):
= desconsideradas as aghes mantidas emiesouraria

Controlaclores| Outros Cotg;!;c;:r&; Outros
Duratex Acionistas Acionistas
T T | T
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Conforme foi informado pela Duratex, foram adotados como base da relagdao de
substituicdo das agdes preferenciais da Duratex por a¢des ordindrias da Satipel valores que
foram fruto de negociacdo entre partes independentes e cuja escolha se refletiu de forma

bastante positiva nas cotagdes das a¢des envolvidas a partir da divulgacao da operacao.

Com base nesse valor, e sempre de forma objetiva, definiu-se um diferencial
correspondente a diferenca de direitos em caso de operacdes envolvendo o controle da
companhia, nos termos do art. 254-A da lei societdria e na alinea “c” do art. 5° do estatuto
social da Duratex, que assegura as acOes preferenciais o mesmo direito das acgdes
ordindrias dos acionistas minoritdrios, ou seja, 80% do valor recebido pelo acionista

controlador.
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Na relacdo de substituicdo de agdes estabelecida, esse valor objetivamente
determinado no texto legal sofreu ainda uma reducdo, favordvel aos acionistas
minoritarios, que irdo receber acdes da Satipel (com o novo nome de Duratex S.A.) com
base em uma relacdo de substituicdo correspondente a 83,33% daquela aplicavel ao
acionista controlador da Duratex, que passou a compartilhar esse controle com o bloco

controlador da Satipel.

Nado se aplicou no caso o procedimento subtrativo criticado no Parecer de
Orientacdo 34/06, de determinag¢do do valor econdmico da companhia (“equity value™),
subtraindo dele o valor de mercado apurado com base na a¢do mais liquida, para definir-se

a diferenca como valor do bloco de a¢des do acionista controlador.

Esse diferencial foi estabelecido com base em um critério objetivo, qual seja,
aquele previsto na lei para a distingdo de tratamento entre as acdes dos minoritdrios
(inclusive as agOes preferenciais) e as acdes do acionista controlador. A baixissima
liquidez das acdes ordindrias da Duratex torna inaplicdvel a comparagdo das cotacdes de

valores de mercado das duas espécies de agdes da companhia.

Assim, foram estabelecidas duas relagdes de substitui¢do: uma para os acionistas
controladores da Duratex (resultante de negociacdo entre partes independentes) e outra
para os acionistas minoritdrios da referida companhia, ordinaristas e preferencialistas
(baseada no critério previsto no art. 254-A da Lei 6.404/76 para os casos de ofertas

publicas por alienacdo de controle).

A relacao de substituicdo atribuida as acoes ordinarias e preferenciais detidas
pelos acionistas minoritarios da Duratex (2,54467001 acoes ordinarias da
Satipel/acio) é 16,67 % menor que aquela atribuida as acoes ordinarias detidas pelo

acionista controlador (3,05360401 acoes ordinarias da Satipel/acio).

Em resumo, verifica-se que, na presente operacdo, existem diferentes relacoes de
troca: (i) para uma mesma espécie de acoes, uma vez que as agOes ordindrias detidas
pelo controlador fardo jus a uma relacdo de troca mais vantajosa que aquela atribuida as

acoes ordindrias detidas pelos acionistas minoritdrios; e (ii) entre espécies de acoes, ji que
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as agodes ordindrias detidas pelo controlador fardo jus a uma relacdo de troca mais vantajosa

que aquela atribuida as acdes preferenciais detidas pelos acionistas minoritdrios.

Com base nesta operacao foram suscitadas as seguintes questdes principais:

a) Atribuicao de relaciao de troca com base no art. 254-A da Lei das S.A.;
b) Impedimento de voto em casos de negociacao entre partes independentes; e
c) Aplicacao do Parecer de Orientacio 34/06 e beneficio particular.

12.2 Impedimento de Voto e Aplicacao do Parecer de Orientacao 34/06

Foi alegado pela drea técnica da CVM que, segundo o Parecer de Orientacdo 34/06,
(i) a justificativa, com base no artigo 254-A da Lei 6.404/76, para a diferenca entre as
relacdes de substituicdo estabelecidas para os acionistas controladores e para os acionistas
minoritarios, ordinaristas e preferencialistas, nao seria suficiente para afastar o
impedimento de voto do acionista controlador por beneficio particular; (ii) tal justificativa
seria vdlida no ambito de uma OPA por alienagdo do controle porque a lei assim o
determina; e (iii) o impedimento de voto por beneficio particular somente estaria afastado
se a diferenca de relacdo de troca se baseasse em critérios objetivamente verificaveis
(como fluxo de caixa descontado ou as diversas cotacdes em mercados organizados), € nao
na justificativa de que as agdes detidas pelo acionista controlador tém valor maior que as

acoes ndo integrantes do bloco de controle, nos termos do referido artigo 254-A.

Dessa forma, a area técnica entendeu existir um beneficio particular ao acionista
controlador da Duratex, estando impedido de votar, mesmo diante de casos de negociacdo
entre partes independentes, sugerindo o encaminhamento ao Colegiado para manifestacao
de seu entendimento acerca do eventual afastamento do impedimento de voto em casos
de negociacao entre partes independentes, em que a relacao de substituicao atribuida
aos acionistas nao integrantes do bloco de controle (ordinaristas e preferencialistas)

seja calculada com base no art. 254-A da Lei das S.A.

Para o Diretor Eli Loria, a diferenciacdo de relacdo de substitui¢do entre acionistas
detentores de acOes ordindrias, mais do que configurar beneficio particular ao acionista

controlador da Duratex, configura uma ilegalidade, tratando-se de uma infracdo art. 15, §
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22 oA ~ o .
1°%%, que veda a existéncia de classes de acdes ordindrias na companhia aberta, bem como

10230

de infracdo ao disposto no art. 109, § , ambos da lei societdria, que determina direitos

N ) ~ 231
iguais aos titulares de acdes de mesma classe™ .

Quanto a utilizacdo do parametro de 80% de diferenca de valor entre agdes de
controladores e ndo-controladores, os Diretores Eli Loria, Otavio Yasbek e Marcos
Barbosa Pinto entendem que somente pode ser empregada no ambito do art. 254-A, sendo
totalmente equivocada a equiparacdo de institutos diversos. Eles observam que a
incorporacdo obriga todos os acionistas enquanto a oferta de aquisi¢do de acdes em

A . . ~ P . ~ . 232
decorréncia de alienag@o de controle € de aceitacao facultativa™".

O Diretor Otavio Yazbek concluiu que, embora considere, haver beneficio privado
na operagdo proposta, a operaciao em questdo nao pode sequer ser realizada nos termos em

que foi apresentada a CVM.

Para Marcos Barbosa Pinto, trata-se de uma hipétese de impedimento de voto, por
forca do art. 115, § 1°, da lei societéria. Ele destaca que eventual negociacdo independente
ndo afasta a necessidade de aprovacdo pela assembleia, nem elimina o beneficio particular
atribuido ao controlador, entendendo que, se a operacdo for mesmo comutativa e o

beneficio particular for justificado, os demais acionistas certamente aprovarao a operacao.

29 “Art. 15. As acdes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus titulares, sdo
ordindrias, preferenciais, ou de fruicdo. § 1° As agdes ordindrias da companhia fechada e as agdes
preferenciais da companhia aberta e fechada poderdo ser de uma ou mais classes.”

“9«Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar o acionista dos direitos de: (...) §
1° As acdes de cada classe conferirdo iguais direitos aos seus titulares.

! Trecho do voto do Diretor Eli Loria: “A operagdo apresentada, entretanto, no que tange 2 diferenciacio de
relacdo de substituicdo entre acionistas detentores de ac¢des ordindrias, no meu entender, mais do que
configurar beneficio particular ao acionista controlador da DURATEX, nos termos do art. 115, § 1°) (1), da
lei societdria, configura uma ilegalidade. Trata-se de infracdo ao disposto no art. 15, § 1°) (2), que veda a
existéncia de classes de a¢des ordindrias na companhia aberta, bem como de infrag¢do ao disposto no art. 109,
§ 1°) (3), ambos da lei societdria, que determina direitos iguais aos titulares de a¢des de mesma classe. A
acdo ordindria na companhia aberta é de classe tnica e, portanto, possui caracteristicas tnicas, ndo podendo
existir classes diferentes de agdes ordindrias tal como a lei societdria permite as acdes preferenciais. Desta
forma, todas as acoes ordinarias devem ser tratadas igualmente, nio se admitindo que as acoes dos
acionistas nio controladores tenham um tratamento diverso daquele dado as acoes detidas pelos
acionistas controladores, ndo sendo o tratamento nao isondomico passivel de legitimacio nem mesmo
em uma assembleia em que somente votem os ordinaristas minoritarios.” (grifos nossos)

2 Voto de Marcos Barbosa Pinto: “4.4 A interpretacio proposta pela Duratex subverte toda a 16gica do art.
254-A, convertendo o tag along dos minoritdrios em um drag along para o controlador. Em termos
econdmicos, o entendimento da companhia cria uma op¢éo de compra para o acionista controlador, quando a
lei prevé uma op¢do de venda para o acionista minoritdrio. 4.5 Se levdssemos o raciocinio proposto pela
companhia ao limite, chegarfamos a conclusio absurda de que os titulares de acdes sem direito a voto ndo
deveriam receber nada na incorporacio, pois o art. 254-A nao lhes da o direito de vender suas acdes em caso
de alienacdo de controle. Obviamente, essa interpretacdo ndo pode prosperar.”
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O Diretor Marcos Pinto concordou com o entendimento da SEP, concluindo que: (i)
os controladores da Duratex niao poderdo votar na deliberacdo da assembleia geral relativa
a incorporacao pela Satipel; (ii) em operagdes em que se estabelecam relacdes de troca
distintas para acdes de diferentes espécies ou classes, todos os acionistas beneficiados
estardo impedidos de votar; e (iii) na hipdtese referida no item anterior, caso todos os
acionistas com direito a voto estejam impedidos de votar, a companhia poderd convocar

assembleia especial de preferencialistas para deliberar sobre a operacgao.

A Presidente Maria Helena Santana acompanhou o voto do Diretor Marcos Pinto.
Para o Diretor Eliseu Martins, a Duratex, na esséncia, adquire a Satipel e, na forma, ocorre
o contrario. O diretor observou que a operacdo, na incorporacdo, inclui alteragdo na
propor¢ao entre as agdes da adquirente em poder de seus controladores e as em poder dos
demais acionistas. Como estes se agrupam em dois conjuntos, os dos minoritirios no
controle e o dos preferencialistas, o diretor considera que, em tese, caso fosse
juridicamente possivel, esses dois grupos deveriam deliberar separadamente. Em nao sendo
possivel, o Diretor Eliseu Martins também acompanhou o voto apresentado pelo Diretor

Marcos Pinto.

Ao final da discussao, vencidos os Diretores Eli Loria e Otavio Yazbek, nos termos
de seus votos, o Colegiado deliberou, por maioria, nos termos do voto apresentado pelo
Diretor Marcos Pinto, que (i) os controladores da Duratex nao poderdo votar na
deliberacdo da assembleia geral relativa a incorporacio pela Satipel; (ii) em
operacoes em que se estabelecam relacoes de troca distintas para acoes de diferentes
espécies ou classes, todos os acionistas beneficiados estarao impedidos de votar; e (iii)
na hipétese referida no item anterior, caso todos os acionistas com direito a voto estejam
impedidos de votar, a companhia poderd convocar assembleia especial dos acionistas

detentores de acOes preferenciais para deliberar sobre a operagao.

Como demonstrado no capitulo em que foi discutido o conceito de beneficio
particular, ndo haveria de se falar de impedimento de voto nesta operacdo, vez que a
propria lei reconhece a possibilidade de atribuir um valor maior para acdes de controle:

Como bem ponderou Erasmo Valladdo®>: “J4 no que toca ao caso Duratex, também ndo

3 Ainda o conceito de beneficio particular: anotacdes ao julgamento do processo CVM RIJ -2009/5.811,

Revista de Direito Mercantil (RDM), 149/321-322.
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me parece que o caso seria de beneficio particular, s6 pelo fato de ter sido estabelecido um
valor maior para as agdes de controle — ja que € a prépria lei que reconhece isso, sendo,
assim, se se quiser, um beneficio legal e ndo contratual. O que ocorre é que, sendo a
incorporagdo uma operagao em que ocorre transferéncia de patrimdnio, soa estranho que,
na mesma operagdo, seja atribuido valor diverso as acdes, como anotado no voto do ilustre

Diretor Otavio Yazbek™.

Deve-se também ressaltar que neste caso ndo haveria que se falar em aplicabilidade
do Parecer de Orientacdo 34/06, pois a operacdo ndo ocorreu entre companhias sob
controle comum, e sim mediante duas partes independentes. Como acima ja estudado, o
parecer tem aplicagdo restrita, ndo podendo ser aplicado em outros tipos de operacao com

peculiaridades distintas.
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13. CASO BRF/SADIA
Incorporagao de acoes da HFF Participacoes S.A. e da Sadia S.A. na BRF Brasil
Foods S.A. (Processo CVM RJ2009/4691, julgado em 11.08.2009)

13.1 Da Operacio

Em 19.05.2009 foi firmado, entre as administragdes da entdo Perdigdo S.A., atual
Brasil Foods S.A. (“BRF”), e da Sadia S.A. (“Sadia”), Acordo de Associagdo com a
participacdo inicial das duas companhias e da sociedade de participacdes HFF
Participacdes S.A. (“HFF”)***, a qual deteria a maioria das a¢des ordindrias de emissdo de
Sadia, de forma a viabilizar, mediante operagdes sucessivas, a unificacdo das operacdes de

Sadia e BRF.

A associagdo foi inicialmente condicionada a trés compromissos que deveriam ser
firmados em até 15 dias da data de assinatura do Acordo de Associacdo, quais sejam: (i)
adesdo dos acionistas signatarios do acordo de voto da Perdigdo; (ii) adesao dos acionistas
da Sadia detentores de mais de 51% de acdes ordindrias de sua emissdo, os quais
conferirdo tais acgdes ao capital social da HFF, e (iii) indicacdo a Perdigdo, até a
Incorporacdo de Ac¢des de HFF, do conjunto de acionistas da Sadia que se obrigard a
adquirir, direta ou indiretamente, as acdes de emissdo da Concoérdia Financeira, sociedade
controlada pela Sadia, a qual controla o Banco Concérdia S.A. e a Concérdia S.A. —

Corretora de Valores Mobiliarios, Cambio e Commodities.

Em 03.06.2009 foi divulgado fato relevante conjunto comunicando que as

condic¢des estabelecidas no Acordo de Associacao haviam sido cumpridas.

A primeira etapa da reestruturacdo societdria ora analisada se deu com a
incorporacdo de acdes da HFF pela BRF, imediatamente depois da alienagdo, pela Sadia,

para outra sociedade de participagdes sujeita a0 mesmo controle, da totalidade das acdes da

4 A HFF Participacdes S.A., foi criada para servir como veiculo para a transferéncia das acdes dos
controladores da Sadia para a base aciondria da BRF. Nesse sentido, e nos termos do Acordo de Associacdo,
aqueles acionistas (pertencentes ao grupo familiar controlador), transferiram suas a¢des ordindrias de emissdo
da Sadia para a HFF, na proporcdo de 1: 1, passando a HFF a deter, como seu tnico ativo, o controle da
Sadia.
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Concoérdia Holding Financeira S.A., bem como da comprovacdo, pela HFF, de que ¢é
detentora de 88% das a¢des ordindrias de emissdo da Sadia. A relacdo de substitui¢do
aplicavel aos acionistas da HFF na incorporacdo de suas acdes pela BRF, conforme
“Protocolo e Justificacdo da incorporacdo das acdes de emissdo da HFF Participacdes S.A.
pela Perdigdao S.A.” (“Protocolo e Justificacdo HFF-Perdigdo™), foi de 0,166247 acdo
ordindria de emissdo da BRF para cada a¢do ordindria de emissdo da HFF, dividido em um

nimero de acdes igual ao nimero de acdes ordindrias da Sadia de sua propriedade.

Com a conclusdo dessa etapa, a HFF tornou-se subsididria integral da BRF, que
consequentemente tornou-se controladora indireta da Sadia, detendo, por intermédio da
HFF, 226.395.405 acdes ordindrias de emissao da Sadia, ou 88% de tal classe, as quais
haviam sido transferidas a HFF pelos membros do bloco de controle da Sadia.
Consequentemente, os referidos acionistas de Sadia passaram a deter 15,4% da BRF (antes
do aumento de capital da BRF), nos termos da relagc@o de troca de 0,166247 acdo ordindria

de emissao da BRF para cada a¢do ordindria de emissdao da HFF.

Subsequentemente, as assembleias gerais de BRF e Sadia foram convocadas para
deliberar, em 18.08.2009, sobre a incorporacdo das acdes da Sadia pela BRF, na segunda
etapa da operacao, exceto aquelas por ela detidas por intermédio da HFF, adotando-se uma
relac@o de substitui¢ao correspondente a 0,132998 acdo ordinéria de emissdo da BRF para
cada acdo ordindria ou preferencial de emissdo da Sadia. Apds essa etapa, a Sadia se

tornaria subsididria integral da BRF.

Tal relagdo de substituicdo foi analisada por Comités Especiais de cada uma das
companhias, tendo sido divulgado, em 10.07.2009, fato relevante conjunto informando que
os comités haviam confirmado entendimento de que a relagdo de substituicdo era adequada

) ~ 23
e justa, recomendando a sua aprovagio™ .

A seguir € apresentado fluxograma das etapas acima descritas, por meio das quais a

Sadia se tornara subsididria integral da BRF:

35 p . U . . .
2 “(...) ap6s haverem exercido o seu juizo informado, refletido e desinteressado, entenderam os Comités

Independentes, separadamente, e confirmaram este entendimento apds as discussdes verificadas entre si, que
a relacdo de substituicdo estabelecida para a Incorporacdo de Acdes da SADIA ¢é adequada e justa,
recomendando aos conselhos de administragdo das respectivas Companhias que, a seu turno, a submeterdo a
deliberacdo dos acionistas de cada uma delas, com proposta favordvel, cabendo aos mesmos acionistas a
decisdo final sobre a matéria.”
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a) Situagdo anterior:
57,21% das 0N |
. BRF 3. A
Sadiad A
lm%docaputalsnn:ml
b) Controladores aportam suas acdes ordindrias de Sadia na HFF Participagdes

recebendo uma acdo da HFF para cada acdo SDIA3 aportada e Bloco de controle da Sadia

cria HFIN que adquire a participag¢do na Concérdia®®

l 1% do
capital social l 100% do

~ Sadia 5 A

c) 1* Etapa — BRF incorpora as acdes da HFF emitindo 0,166247 acdes ONs para

25 HFIN ¢ criada a partir do aporte de parte das acdes da HFF (5,3% do total ou 11.977.425 acdes ONs da
HFF) detidas pelos acionistas que entdo compunham o bloco de controle da Sadia. O pagamento da aquisicio
da Concérdia Holding Financeira pela HFIN foi efetuado com as a¢ées da HFF que foram por seu turno,
incorporadas a BRF. Desta forma a HFIN deu a Sadia, em pagamento do ativo alienado, 1.991.211 acdes
ONs da BRF. Esta operagdo foi analisada nos termos do RA CVM/SEP/GEA-4/047/09
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cada acdo da HFF, logo os controladores da Sadia se tornam acionistas da BRF, que por
sua vez passa a controlar a Sadia, indiretamente, por meio da subsididria integral HFF,

detendo 88% de suas acdes ordindrias.

£- s

BEF S A — ERF S A

100% do capita.ll

Sadia 5.4 Sadia 3 A

d) 2 Etapa — BRF incorporard as acdes dos minoritdrios da Sadia emitindo 0,132998
acdes ONs para cada agdo ON ou PN da Sadia, que por sua vez passa a ser direta e

indiretamente controlada da BRF.

®o o®

BEFS. & —— BRF S A
100% & capil:all ——
capital social
2% das
ONS
Sadia 54 Sadia 5 A

Assim, conforme acima analisado, trata-se de operagdo de reestruturagcdo societdria,



196

realizada em duas etapas, por meio da qual 100% do capital social da Sadia passard a ser
detido, direta ou indiretamente, por BRF. Na primeira etapa, as agdes pertencentes aos
integrantes do bloco de controle foram conferidas ao capital social da HFF (empresa
veiculo). Ato continuo, as acdes de HFF foram incorporadas pela BRF, com uma relacao
de troca de 0,166247 acdes da incorporadora para cada acdo ordindria da HFF (a relacdo de
transferéncia das acOes de Sadia ordindria para HFF foi de 1:1). A segunda etapa envolve a
incorporagdo das acdes pertencentes aos minoritarios da ja controlada, Sadia, por BRF, a
uma relagcdo de 0,132998 acdes da incorporadora para cada agcdo ordinéria ou preferencial
de emissdo da Sadia. Desse modo, a operacao contemplou relacoes de troca
diferenciadas, sendo superior para os acionistas ex-integrantes do bloco de controle

da Sadia e pessoas a eles ligadas.

A Superintendéncia de Relacdes com Empresas — SEP, por meio do
RA/CVM/SEP/GEA-4/073/09, manifestou o entendimento de que, ndo obstante a operacao
ocorrer em duas etapas, sem a concomitante submissao a mesma assembleia geral da Sadia
das relacdes de troca das a¢des dos minoritarios e dos acionistas integrantes do bloco de
controle, dela resultou a atribuicdo de beneficio particular aos integrantes do grupo de
controle de Sadia, tendo em vista a diferenca entre as relacoes de troca de acoes nao
baseada em um critério objetivamente verificavel. Por essa razao, solicitou a
manifestacdo do Colegiado quanto a ocorréncia de beneficio particular, nos termos do art.
115 da Lei das S.A., e quanto ao consequente impedimento de voto do eventual

beneficiado.

Com base nesta operacao foram suscitadas as seguintes questdes principais:
a) Aplicacao do Parecer de Orientacao 35/08;
b) Funcionamento e poderes dos comités especiais; e

) Relacao de troca diferenciada e impedimento de voto.

13.2 Manifestacio de Entendimento sobre Aplicacido do Parecer de Orientacao
35/08

Em 27.05.2009, o Colegiado da CVM deliberou aprovar, por unanimidade, o

comunicado ao mercado contendo manifestacdo de seu entendimento sobre a aplicacao do
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Parecer de Orientacao 35/08 no caso da incorporacdo de agdes da Sadia S.A. pela Perdigdo

S.A., divulgada pelas companhias em fato relevante de 19 de maio de 2009.

Questionadas pela CVM acerca da func¢ao a ser exercida pelos comités especiais, as
companhias informaram ao mercado, em 26 de maio de 2009, que o referido parecer nao
seria aplicdvel as operacOes em questdo, pois a relagdo de troca da incorporagdo foi
estabelecida mediante negociacdo entre duas companhias independentes. Nao obstante,
ambas as companhias reiteraram sua intencdo de submeter a relacdo de troca a aprecia¢ao

dos referidos comités.

O colegiado da CVM entendeu que o Parecer de Orientagdo 35/08 € aplicavel a
toda e qualquer incorporacdo de controlada. Como a incorporag¢do da Sadia pela Perdigdo
ocorrerd apods a incorporagdo da HFF, momento em que Perdigdo ja serd controladora de
Sadia, a operacdo em questdo € uma incorporagdo de controlada sujeita as recomendagdes
do parecer, mesmo que Acordo de Associa¢do tenha sido negociado previamente por

partes absolutamente independentes.

Diferentemente do estabelecido no comunicado emitido pela CVM, o Parecer de
Orientacdo 35/08 ndo deveria ser aplicdvel ao caso em comento, vez que, ndo obstante o
fato de que a BRF ser controladora da Sadia por ocasido da incorporagdo das agdes da
Sadia, a relacdo de substituicdo das acdes das companhias — foi negociado pelas
companhias num momento em que suas administracoes eram totalmente

independentes.

O comunicado destacou que a (i) constituicdo de um comité especial para negociar
a relacdo de troca das acOes nao € obrigatoria para as companhias envolvidas na
operacdo, tratando-se de uma recomendacdo da autarquia, a luz dos rigorosos deveres
fiducidrios impostos aos administradores pela Lei 6.404/76; e (ii) caso as companhias
comuniquem ao mercado que instalardo o comité especial “nos termos do Parecer de
Orientacdo 35/08”, seus administradores devem observar de fato os termos do parecer

acerca da composi¢do e funcdo do referido comité.

O comunicado aprovado pelo colegiado foi incisivo no sentido que o comité

especial deve ser constituido para ‘“negociar a operacido’”, sendo que a constitui¢do de
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comité especial para mera confirmacdo de relacdo de troca previamente estabelecida

desvirtua as finalidades de tal 6rgao.

13.3 Beneficio particular na incorporacio das acoes de Sadia/HFF (impedimento de

voto do eventual beneficiado)

O Diretor Marcos Pinto lembrou que referida operagdo é bastante similar a do
Processo CVM RJ 2009/5811, referente a incorporacdo da Duratex pela Satipel, decidido
pelo Colegiado em 28.07.2009 (relacao de troca mais favoravel aos controladores),

sendo a diferenca entre as duas operacdes apenas formal.

Na operacdo Duratex/Satipel, conforme acima examinado, a incorporagao foi feita
em apenas uma etapa, mas com duas relacdes de troca, uma aplicivel aos controladores e
outras aos demais acionistas. No presente caso, a operacdo ¢ a mesma, porém em duas
etapas. Primeiramente, acdes de uma sociedade holding dos controladores da Sadia (HFF)
foram incorporadas pela Perdigdo e depois ag¢des dos demais acionistas da Sadia sao

incorporadas, mas com uma relagc@o de troca menos favoravel.

Nos termos do voto do Diretor Marcos Barbosa Pinto, as duas etapas configuram
uma unica operacdo, sendo que ela configura um beneficio particular aos antigos
controladores da Sadia, por terem uma relacdo de troca mais favordvel que os demais
acionistas minoritdrios da prépria Sadia. Entretanto, referido diretor esclarece que tal
beneficio particular ndo torna a operacao ilegal, mas impede os acionistas controladores da
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Sadia e seus sucessores legais de votar na assembleia que deliberar sobre a operacao™".

7 Trecho do voto do Diretor Marcos Barbosa Pinto: “2. A diferenca entre as duas operagdes ¢ formal. A
incorporacdo da Duratex pela Satipel foi feita em apenas uma etapa, mas com duas relacdes de substituicdo,
uma aplicavel aos controladores, outra aos demais acionistas. Neste caso, a operagdo se dd em duas etapas:
primeiro, acdes de uma holding dos controladores da Sadia foram incorporadas pela Perdigdo; agora, a¢des
dos demais acionistas da propria Sadia serdo incorporadas, mas com uma relacdo de troca menos favordvel.
3. Na pritica, essas duas incorpora¢des configuram uma unica operacdo, por meio da qual Perdigido e Sadia
combinardo seus negdcios e suas bases aciondrias. Ambas as incorporagdes foram objeto de um tnico acordo
de associagdo, negociado entre os administradores e controladores das duas companhias. E evidente,
portanto, que eles devem ser apreciadas em conjunto, seja do ponto de vista econdmico, seja do ponto de
vista juridico; de outro modo, o art. 116, VI, do Cédigo Civil teria incidéncia. 4. Analisando a operacdo como
um todo, fica claro que ela confere um beneficio particular aos antigos controladores de Sadia. Ao final da
operagdo, cada ag@o dos acionistas controladores de Sadia serd substituida por 0,166247 a¢do da Brasil Foods
S.A., nova denominagdo da Perdigdo. Porém, cada a¢do dos demais acionistas de Sadia S.A. serd substituida
por apenas 0,132998 ag@o da Brasil Foods. 5. Esse beneficio particular ndo torna a operacdo ilegal, mas
impede os acionistas controladores da Sadia e seus sucessores legais de votar na assembléia que deliberar
sobre a operacdo, conforme dispde o art. 115, § 1°, da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Por esse
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A Presidente Maria Helena Santana e os Diretores Eliseu Martins e Otavio Yazbek

acompanharam o voto do Diretor Marcos Pinto.

13.4 Ilegalidade da Operacao

O Diretor Eli Loria, em conformidade com seu voto proferido no caso Duratex
Satipel, opinou no sentido de que a incorporacdo de acdes ordindrias utilizando-se de
diferentes relagdes de troca, uma mais favorecida para os acionistas controladores do que
para os demais acionistas ordinaristas, configura uma ilegalidade. Tal expediente termina
por criar classes de a¢gdes ordindrias, ainda que fictamente, em infracdo ao disposto no art.
15, § 1° da Lei 6.404/76, que veda a existéncia de classes de acdes ordindrias na
companhia aberta, bem como ao disposto no art. 109, § 1°, do mesmo diploma, que
determina direitos iguais aos titulares de acdes de mesma classe. No entendimento do
Diretor Eli Loria, essa ilegalidade pode acontecer de maneira direta, como ocorreu no

precedente citado, ou de maneira indireta, como no presente caso.

13.5 Decisao do Colegiado

Ao final da discussdo, vencido o Diretor Eli Loria, o Colegiado deliberou, por
maioria, nos termos do voto apresentado pelo Diretor Marcos Pinto, acompanhar a
manifestacdo da SEP no sentido de que a negociagdo resultou na atribuicdo de beneficio
particular aos integrantes do grupo de controle de Sadia, o que impede os acionistas
controladores e sucessores legais de votarem na assembleia que deliberar sobre a operacao,

conforme dispde o art. 115, § 1°, da Lei 6.404/76.

Referida decis@o ndo nos satisfaz. As companhias envolvidas adotaram o Parecer de
Orientacdo 35/08, mediante a criacdo de comités especiais. Nao faz sentido, dessa forma,
impedir o direito de voto do controlador quando os procedimentos recomendados no

parecer foram totalmente obedecidos.

motivo, concordo com a manifestacio de entendimento proposta pela Superintendéncia de Relagdes com
Empresas.”
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14. CASO VCP/ARACRUZ
Incorporagdo de acoes da Aracruz Celulose S.A. pela Votorantim Celulose e Papel

S.A. (Manifestacdo da Superintendéncia de Relacoes com Empresas da CVM)

14.1 Da Operacio

A estrutura societaria da Aracruz Celulose S.A. (“Aracruz”) era exercida até o ano
de 2008 por um bloco de acionistas composto pela Arapar (Familias Lorentzen, Moreira
Salles e Almeida Braga), Votorantim Celulose e Papel S.A. (“VCP”) e Arainvest (Grupo
Safra).

Em 06.08.2008, os administradores da VCP e da Aracruz divulgaram por meio de
fato relevante que os controladores indiretos da Arapar aceitaram a proposta apresentada
pela Votorantim Industrial S.A. (“VID”), controladora da VCP, para aquisicdo de forma
direta e indireta, por VID e/ou VCP, de 127.506.457 a¢des ordindrias de emissdo da
Aracruz, representativas de aproximadamente 28% de seu capital votante. O preco global
da aquisicdo anunciado foi de R$ 2.710.000.000,00, que deveria ser pago na data da

efetiva transferéncia das acoes.

Além disso, a VCP informou por meio do referido fato relevante sua intencio de
consolidar-se no controle da Aracruz e promover a incorporacdo das acdes de emissdo da
Aracruz mediante a relacdo de troca por meio do critério de fluxo de caixa descontado.
Baseando na avaliacdo do Banco ABN-Amro Real S.A., a relacdo de troca seria entre
0,22 e 0,24 acao (ordindria ou preferencial) de emissao da VCP por uma ac¢ao (ordindria

ou preferencial) de emissdo da Aracruz, tornando esta companhia sua subsididria integral.

Importante mencionar que, nos termos do fato relevante, considerando que a
transferéncia de a¢des decorrentes da alienagdo seria apenas entre os integrantes do bloco
de controle da Aracruz, a aquisi¢cdo ora referida ndo iria requerer a apresentacdo aos
demais titulares de agdes ordindrias de emissdo da Aracruz, de oferta publica de aquisi¢ao

de suas acdes, uma vez que inexistia alienacdo de controle.

Em meados de setembro de 2008, o agravamento da crise financeira mundial e a

supervalorizacdo do real levaram a Aracruz a divulgar por meio de fato relevante
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(02.10.2008) a exposi¢do da companhia a prejuizos de cerca de R$ 1,95 bilhdo oriundos

de operacdes com derivativos cambiais.

Em 03.11.2008, a Aracruz publicou outro fato relevante pelo qual anunciou o
encerramento da maior parte dessas operacdes de derivativos, com a contabilizacdo de um
prejuizo total de US$ 2,13 bilhdes, inviabilizando o cumprimento da proposta de compra
pelo grupo Votorantim e a implementacdo da reestruturacdo societdria, nos moldes

originalmente concebidos.

Entretanto, o grupo Votorantim tinha se obrigado a cumprir com a proposta de
aquisicdo, nos moldes originalmente pactuados, pois se tratava de um negdcio juridico
perfeito, acabado, ensejador de execugio especifica e de pagamento de multa de R$ 1
bilhao em caso de descumprimento. Mas qualquer acordo para cumprimento da proposta
de aquisicdo dependia do equacionamento da divida da Aracruz com os bancos, pois 0O
projeto de unido das duas empresas somente teria sentido se a Aracruz tivesse solucionada
sua pendéncia com os bancos. Ja os bancos credores somente equacionariam a divida da
Aracruz se tivessem certeza de que a proposta de compra e reestrutura¢do societdria seriam

implementadas.

Qualquer acordo com os bancos dependia, portanto, da implementacao da proposta
da aquisicdo e do prosseguimento da operacdo de incorporagdo de acdes de emissdo da
Aracruz pela VCP para unido das atividades das duas companhias, o que geraria fluxo de

caixa necessario para pagamento escalonado da divida bancdria.

Ap6s a divulgagao em 04.11.2008 e 01.12.2008 de que a Aracruz e os bancos
estariam negociando os termos e condi¢oes da divida, em 19.01.2009 as 21h19min, a
Aracruz anunciou, por meio de fato relevante, ter firmado acordo com os seus bancos
credores, de modo a consolidar o total devido em razdo das operacdes de derivativos. Em
linhas gerais, a VID conseguiu prazo de 3 anos para pagamento, em 6 parcelas semestrais,

o que reduziu consideravelmente o valor presente da transacao.

Em 20.01.2009, a 1h35min (poucas horas depois da divulgacdo do acordo com os
bancos), a VID informou ao mercado que as condicdes da operagdo de incorporacdo de

acoes da Aracruz por VCP haviam sido alteradas. Basicamente, o conselho de
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administracdo da VCP entendeu ser justo fixar a relagdo de troca de uma acao de emissao
de Aracruz para cada 0,1347 acao de emissdo da VCP, relacdo essa fixada segundo os
valores de mercado de acoes de emissdo da Aracruz e da VCP, calculados com base na
média da relagcdo de troca didria em mercado de a¢des de emissdo da VCP e de Aracruz

nos pregdes de 2 de dezembro de 2008 (inclusive) a 16 de janeiro de 2009 (inclusive).

Ainda, em fato relevante do dia 20.01.2009, foi informado que, em até 270 dias
apos a incorporacao de acoes de emissido de Aracruz por VCP, VID faria com a VCP
adira ao Novo Mercado, sendo que, para permitir a referida adesdo, as agdes preferenciais
de emissdao da VCP seriam convertidas em ac¢des ordindrias, observada a relacdo de uma

acao preferencial para 0,91 acao ordinaria.

Posteriormente as companhias convocaram assembleias especiais de
preferencialistas para deliberar sobre a conversdo de suas acdes preferenciais em
ordindrias, antes da incorporag¢do. A conversdo de preferenciais em ordindrias foi feita no
ambito da VCP mediante a substituicdo de uma agao preferencial de emissao de VCP por
0,91 acdo ordindria de emissdao da VCP, mas ndo se realizou no ambito da Aracruz por

falta de quorum.

Assim, a relagdo de troca originalmente divulgada no fato relevante de 20.01.2009
foi alterada, porque seriam trocadas agdes ordindrias e preferenciais de emissdo de
Aracruz, somente por acdes ordindrias de VCP, ja que todas as acdes de VCP haviam sido

convertidas.

Mais precisamente, em fato relevante divulgado pelas companhias, em 23.07.2009,
foi comunicada a alteracdo das condi¢des da incorporagdo de agdes anteriormente
divulgadas. Segundo o mencionado fato relevante, passaria a incidir um “fator de ajuste”
de 0,91 sobre as acOes preferenciais de emissdo de Aracruz, quando da substitui¢do de tais
acOes por agdes ordindrias de emissio de VCP. Como resultado disso, uma agdo
preferencial de emissdo de Aracruz faria jus a 0,1226 acdo ordindria de emissdao de VCP,
ao passo que cada acdo ordindria de Aracruz far4 jus a 0,1347 acdo ordindria de emissao de

VCP, dentro, portanto, das recomendacdes dos comités independentes.
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A drea técnica da CVM considerou que, dos documentos divulgados pelas
companhias, ndo constava justificativa que permita identificar a utilizacdo de um critério

objetivo para determinacgdo do referido “fator de ajuste” de 0,91.

Desse modo, a Superintendéncia de Relacdes com Empresas da CVM manifestou-
se no sentido de que a operagdo estava considerando relacoes de troca diferenciadas e
que tal diferenga ndo se baseava em um critério objetivamente verificaivel. Com base
nisso a SEP manifestou o entendimento de que, em linha com decisdes anteriores do
Colegiado da CVM, e sem prejuizo dos questionamentos acerca do critério utilizado para
determinagdo da relacdo de substituicdo, estaria caracterizado beneficio particular dos
acionistas detentores de acdes ordindrias e a Aracruz deveria aplicar por analogia o
disposto no art. 136, § 1°, da Lei das S.A., submetendo a operagdo a aprovacdo de uma

assembleia especial de acionistas preferencialistas.

Dessa forma, questionaram-se os seguintes pontos:

a) Razoes pelas quais a relacao de troca teria sido divulgada logo em seguida a
divulgacao do acordo da Aracruz com os bancos, e se tal acordo teria sido
devidamente refletivo na citada relacao de troca;

b) O fator de ajuste de 0,91 aplicado as acoes preferenciais de emissao de
Aracruz, que serdo trocadas por acoes ordinarias de emissio da VCP, nao
teria se baseado em critérios objetivos, podendo trazer ao controlador das
companhias alguma espécie de beneficio particular direto ou indireto, o que
conduziria ao impedimento do exercicio de seu direito de voto na assembleia

que deliberaria sobre a incorporacao de acoes.
14.2 Divulgacao simultinea da relaciao de troca

A divulgacdo simultinea das condi¢des da relacdo de troca teve como objetivo
evitar uma especulacio no mercado, com base nas expectativas da relagdo “ndo
divulgada”, o que poderia comprometer e prejudicar acionistas de ambas as companhias

envolvidas na operagao.

Nao seria possivel utilizar como critério para a relacdo de troca qualquer cotagdo
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futura das agdes da Aracruz porque isso possibilitaria manipulagdes de mercado. Se a
relacdo de troca fosse estabelecida com base na cotagdo futura, alguns acionistas poderiam
comprar ou vender acdes para influir na cotagdo média, manipulando artificialmente o
valor da relacdo de troca. A relagdo de troca estaria afetada pela expectativa dos
investidores em torno dos potenciais efeitos da operagdo para cada uma das companhias

envolvidas.

Além disso, o acordo com os bancos ja estava refletido nas cotacdes das acdes de
emissdo da Aracruz, no periodo utilizado para apuracdo da relagdo de troca. O mercado
acompanhou a evolucdo das negociacdes com o0s bancos credores, desde a divulgacdo da
exposicdo da Aracruz aos derivativos até a noticia da realizacdo de negociagdes para
reestruturacdo da divida. No més de dezembro, de acordo com os fatos relevantes
divulgados (01.12 e 12.12), o mercado ja detinha conhecimento do avango nas negociagdes
com os bancos. Assim, as expectativas positivas relacionadas ao acordo com os bancos ji

estavam refletivas no periodo utilizado para célculo da relagcdo de troca.

Deve-se ainda ressaltar que a utilizacdo da média das cotacdes das agdes na Bolsa
de Valores era o critério mais objetivo para refletir o valor econdmico das companbhias,
pois as acdes de ambas as companhias eram liquidas e compunham o indice IBOVESPA.
Em face da divida com os derivativos, a elaboragdo de qualquer projecao sobre o fluxo de
caixa da Aracruz apresentaria resultados muito inferiores que a avaliacdo da companhia a

mercado.

Importante também destacar que o valor pago aos controladores da Aracruz e aos
acionistas ordinaristas nao poderia ser utilizado como referencial para o valor de troca das
acOes preferenciais da incorporagdo das agdes de emissdo da Aracruz pela VCP. Em
primeiro lugar, a proposta de compra aos controladores era um negdcio juridico perfeito,
acabado e irretratdvel, cujo descumprimento ensejaria execugao especifica e pagamento de
multa de R$ 1 bilhdo. Em segundo lugar, a préopria avaliagao das a¢des preferenciais pelo
método de fluxo de caixa descontado se mostrava invidvel apds a divida e a mudanca nas

condi¢des do mercado de celulose.

Ainda, cumpre observar que a relagao de troca foi adequadamente atestada por dois
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comités especiais independentes constituidos tanto no ambito da VCP™", como da

Aracruz®’, numa aplicacdo pioneira do Parecer de Orientacdao 35/08. Nao houve qualquer
davida de que a relagdo de troca divulgada estava inserida dentro dos intervalos aceitos por

ambos Comités.
14.3 Nova relacao de troca e “fator de ajuste” de 0,91

Como acima mencionado, a relacdo de troca que seria implementada foi alterada,
em relacdo a originalmente divulgada no anuncio de fato relevante de 20.01.2009, porque
seriam trocadas acdes ordindrias e preferenciais de emissao de Aracruz, somente por acoes
ordindrias da VCP, ja que todas as acdes preferenciais de emissdo de VCP ja haviam sido

convertidas em ordinarias.

Tal conversdo teve cardter voluntdrio, pois resultou de deliberacdo majoritaria dos
titulares de acdes preferenciais da VCP, reforcando a ideia de que o mercado havia
considerado justo o desconto aplicado na conversdo, que seria o mesmo aplicado aos

acionistas da Aracruz, na incorporacao de suas agcdes por VCP.

O que mudou foi simplesmente o fato de que o redutor que seria aplicado aos
acionistas da Aracruz apds a incorporacdo de suas agdes serd aplicado na incorporacao.
Assim, seria aplicado para as a¢des preferenciais de emissdao da Aracruz o mesmo desdgio
que foi aplicado na conversdo de acOes preferenciais de emissdao da VCP por agdes
ordindrias de emissdo da mesma VCP, garantindo-se, assim, tratamento isondmico aos

preferencialistas de ambas as companhias.

Referido desconto foi calculado por critérios objetivamente verificdveis. Em
primeiro lugar, o Comité Especial Independente da Aracruz realizou uma anélise
complementar sobre a relacdo de valor de mercado entre a¢des ordindrias e preferenciais
de companhias listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. O comité selecionou as

companhias mais liquidas, no periodo de 2 de janeiro de 2009 até 15 de julho de 2009, e

% O Comité Independente da VCP sugeriu ao Conselho da companhia uma relagio de troca entre o minimo
de 0,0924 ac¢do de emissdo da VCP por uma agdo de emissdo da Aracruz, até o maximo de 0,1347 acdo de
emissio da VCP por uma acdo de emissdo da Aracruz.

90 Comité Independente da Aracruz sugeriu ao Conselho da companhia que qualquer média das relagdes
de troca calculadas a partir das cotacdes de fechamento dentre 15 a 50 pregdes que antecedem ao pregio de
20 de janeiro de 2009, resultando em um intervalo entre 0,1342 a 0,1473 seria adequada.
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obteve que, na média, as acOes preferenciais sdo negociadas a 0,90 do valor das agdes
ordindrias, confirmado o que ja dissemos alhures, que o mercado atribui um prémio para as
acoOes ordindrias. Em segundo lugar, o critério considerado foi fruto de ampla negociacao
dentro de uma operagcdo maior (renegocia¢do do passivo; aquisi¢do de controle; migracao

para o novo mercado etc.).

Nao haveria qualquer impedimento de voto do controlador neste tipo de operagao.

240
P

Diferentemente do alegado na manifestacio da SEP™", tal operagdao ¢é diferente das

decisdes anteriormente julgadas pela CVM.

Como vimos acima, diferentemente da operacdo da Sadia/Perdigio e
Duratex/Satipel, nesta operacdo (i) ndao ha atribuicdo de tratamento diferenciado aos
acionistas titulares de acdes de mesma espécie e classe; (ii)) a VCP permanecerd com a
mesma quantidade de agdes ordindrias que detinha antes da incorporagdo; (iii) a VCP ndo
terd incremento de nenhum direito politico, pois ja detém o controle e mantera o controle.
Some-se a isso o fato de que a definicdo de relagdo de troca com base em outras
metodologias em substituicdo ao critério de valor de mercado apurado por cotagdo em
bolsa resultaria sempre em resultados inferiores para os proprios acionistas

preferencialistas.

Além disso, os comités independentes aprovaram a relagdo de troca. De acordo com
o Parecer de Orientacdo 35/08, o acionista ndo poderia ficar impedido de votar quando

decide seguir os parametros indicados nos pareceres da CVM.

Por fim ndo haveria qualquer sentido para aplicagcao analdgica do artigo 136, § 1°,
da Lei das S.A, “submetendo a operacdo a aprovacdo de uma assembléia especial de
acionistas preferencialistas”, uma vez que ndo ha qualquer tipo de lacuna legal na operacao
de incorporagdes ou similaridade fatica objeto de operagdes anteriores, sendo que a

enumeracao legal dos casos em que a eficacia da deliberacao depende de prévia aprovagao

9 Manifestacio da Superintendéncia de Relagdes com Empresas sobre a operacio de incorporagio de acdes
de emissdo da Aracruz pela VCP: “(...) Desse modo, considerando a ado¢do de rela¢do de troca diferenciada
no ambito da operacdo de incorporagdo de agdes, e que a diferenca entre as relacdes de troca nio se baseou
em um critério objetivamente verificdvel, a SEP manifestou o entendimento de que, em linha com decisdes
anteriores do Colegiado da CVM, e sem prejuizo dos questionamentos acerca do critério utilizado para
determinag@o da relacdo de substitui¢do, estaria caracterizado beneficio particular dos acionistas detentores
de agdes ordindrias e a Aracruz deveria aplicar por analogia o disposto no art. 136, § 1°, da Lei n°® 6.404/76,
submetendo a operacdo a aprovagdo de uma assembléia especial de acionistas preferencialistas”.
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ou ratificacao de titulares de agdes preferenciais € taxativa, e a incorporacdo de agdes nao
estd compreendida nessa enumeracdo, excluindo-se, portanto, qualquer interpretacdo

extensiva ou analdgica.
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CONCLUSAO

A utilizagdo do instituto da incorporacdo de acdes tem sido muito recorrente no
processo crescente de concentragdo empresarial das empresas. Com a importancia que o
tema requer, tomou-se o cuidado de diferenciar da tipica operagdo de incorporagdo de
sociedade determinando os motivos de escolha para cada um dos institutos. Apds intensas
reflexdes, abordamos a questdo da natureza juridica da incorporagdo de acoes, percorrendo
desde a sua configuracao como aumento de capital, permuta de a¢des, estipulagdo em favor
de terceiro, sub-rogacao real até concluirmos tratar-se de um instituto juridico préprio do

nosso direito societario.

O contraste da operagao de incorporagdao de acdes com o direito norte-americano
torna-se altamente relevante para o nosso estudo, buscando-se identificar dentro de seus
institutos a estrutura mais similar a nossa. Com as caracteristicas que lhe sdo peculiares, a
stock swap ou share exchange foi a que mais se assemelhou a estrutura brasileira. Buscou-
se, dessa forma, entender as diferencas existentes de prote¢cdo aos minoritdrios nos dois
sistemas, principalmente nas self dealing transactions, para assim explicar o porqué de no
sistema norte-americano serem nhecessarios outros mecanismos de protecio em
complemento ao direito de recesso, principalmente no que tange ao intrinsic fairness test e

ao business purpose test.

O estudo do direito comparado € imprescindivel para o estudo do presente tema,
pois a importacdo do modelo norte-americano tem sido implantado no Brasil levando a
sérios problemas de legalidade quanto as posi¢des adotadas pela CVM no sentido de
criacdo de novos procedimentos ndo estabelecidos em lei. A importacdo do modelo norte-
americano descarta a realidade diversa do nosso sistema societério, especificamente quanto
a existéncia de um controle concentrado vis a vis o controle difuso existente nos Estados
Unidos. Além disso, se esquece que no Brasil ndo hd possibilidade de pagamento em
dinheiro aos acionistas minoritdarios, recebendo estes sempre acdes da sociedade
incorporadora, carecendo o nosso sistema da possibilidade de eliminacdo dos acionistas
minoritdrios, como ocorre nos Estados Unidos nas freezout mergers, em que eles sdo

obrigados a receber em dinheiro a sua participacao.
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Na parte atinente a incorporacio de acdes de companhia controlada, ponderou-se a
respeito da prote¢do adicional aos acionistas minoritdrios, demonstrando que neste tipo de
operacdo a nossa Lei das S.A. buscou propiciar o voto do acionista controlador. Delimitou-
se o conceito do acionista controlador, apresentando-se as diferencas entre o controle
majoritdrio e minoritdrio para efeitos da nossa lei, pois a abrangéncia de sua definicdo é
que determinard a sujeicdo da operacdo as normas especiais de protecdo ao acionista

minoritario.

A relacdo de troca, como um dos temas mais sensiveis nas operacdes de
incorporacdo de controlada, foi amplamente discutida, concluindo-se pelo principio da
liberdade convencional dos parametros para a determinacao das relacdes de substituicdo,
sem deixar de tratar sobre a finalidade da apresentacdo da avaliacdo das companhias com
base no critério do patrimonio liquido a preco de mercado. A sua exigéncia é
imprescindivel aos acionistas minoritdrios como forma de possibilitar a compara¢do com
os critérios de relagdo de troca escolhidos pela administracdo das companbhias,
dimensionando a sua equidade e de servir como critério alternativo para o calculo do valor
de reembolso aos acionistas dissidentes, na hipdtese de a relacdo de troca ser menos

vantajosa do que aquela que decorreria dos patrimonios liquidos a pre¢o de mercado.

Foram examinadas as estratégias legais de proibicdo, saida e de legitimagao, com a
finalidade de avaliar qual delas seriam adotadas pela nossa Lei das S.A. em operacdes de
incorporagdo de controlada. Reconhecemos assim que nossa legislagdo societdria permitiu
o voto do acionista controlador, adotando a estratégia de saida, ao permitir o direito de

recesso aos acionistas minoritarios dissidentes.

Com base nas estratégias legais estudadas, fomos ao encontro dos Pareceres de
Orientacdo editados pela CVM (34 e 35), nos quais nos deparamos com a alteracdo da
estratégia de regulamentacdo sem qualquer modificacdo na nossa Lei das S.A, em afronta
ao principio da legalidade. Com a edi¢ao dos pareceres, passamos da estratégia de saida
para uma estratégia de legitima¢@o no seu estado puro, consistente na obrigacdo de deixar
votar somente o acionista minoritdrio, impedindo o voto do acionista controlador, por

motivos da existéncia de beneficio particular.

Em respostas as criticas de diversos especialistas, tratamos sobre o instituto do fag



210

along e do fechamento de capital e a necessidade de realizacdo de oferta ptiblica em
operacdoes de incorporagdo de acdes que impliquem transferéncia de controle ou

cancelamento de registro de companhia aberta.

Quanto ao tag along, concluimos pela inexisténcia de qualquer tipo de transferéncia
onerosa de acdes na incorporagdo de acdes capaz de alimentar a obrigacdo do adquirente
do controle aciondrio de uma companhia aberta fazer uma oferta publica para a compra das
acOes ordindrias em poder dos minoritarios. Do mesmo modo, argumentamos pelo
descabimento de exigir uma oferta publica de fechamento de capital quando da
incorporacdo de acdes de uma companhia aberta, por inexistir qualquer fundamentacao

legal como condicao de sua validade.

No ultimo capitulo do trabalho, em cardter pioneiro e inédito, discutiu-se de forma
pormenorizada os principais precedentes nos quais a CVM decidiu impor restri¢gdes ou
impedir a realizacdo de reestruturacdo societdria, na qual considerou ter havido um
tratamento nao equitativo. De forma a aplicar os conceitos tedricos utilizados nos capitulos
anteriores, analisaram-se nos precedentes os principais aspectos relativos a incorporagdo de
acdes, como a questdo referente a relacdo de troca diferenciada entre companhias
controladas e partes independentes, impedimento de voto, beneficio particular, aplicacio

dos recentes pareceres de orientacao editados pela CVM, entre outros assuntos.

Enfim, a mudanca de entendimento da CVM estampada nas decisdes estudadas traz
tanto para os acionistas controladores como os acionistas minoritarios uma inseguranca
juridica quando do antincio das operacdes de incorporacdo de acdes. E salutar que se
decida ou pela mudanga da lei ou pela sua observancia estrita, sem adoc@o neste interim de

qualquer procedimento ou exigéncia que nio aquele definido ou pautado em lei.
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