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RESUMO

A alienagao do controle de companhia aberta, bem como a obrigatoriedade da oferta
publica de aquisicao de agdes dela decorrente, ambas previstas no artigo 254-A da
Lei 6.404/76, representa um dos principais mecanismos de protecao do acionista
minoritario e, por conseguinte, da atratividade do mercado de capitais. O referido
dispositivo, ao assegurar que os acionistas minoritarios fagam jus ao recebimento de
percentual do agio pago quando da alienacédo das agdes pertencentes ao bloco de
comando, garante que todos os acionistas com direito a voto tenham acesso, ainda
que parcialmente, ao valor atribuido ao controle da companhia. Assim, a luz da teoria
da igual oportunidade, busca-se delimitar quais seriam os parametros objetivos para
analisar se dada operagao econémica constitui alienagao do controle de companhia
aberta para fins de aplicacao do artigo 254-A. Como corolario, espera-se esclarecer o
alcance hermenéutico do aludido dispositivo, mormente em face da complexidade das

operacdes societarias tendentes a alterar o controle de uma companhia aberta.



ABSTRACT

The transfer of control of a publicly held company, as well as the mandatory public offer
for the acquisition of shares resulting therefrom, both provided in Article 254-A of Law
6.404/76, represent one of the main mechanisms of protection for minority
shareholders and, as a consequence, for capital market attractiveness. Such an
Article, by ensuring that minority shareholders are entitled to receive a percentage of
the premium paid upon the sale of shares that belongs to the command block,
guarantees that all shareholders with voting rights have access, even if partially, to the
value attributed to the company's control. Thus, in the light of the equal opportunity
rule, the aim is to delimit which objective parameters would be used to analyze whether
a given economic operation constitutes alienation of control of a publicly held company
for the purpose of applying Article 254-A. As a corollary, it is expected to clarify the
hermeneutic reach of the aforementioned Article, especially in view of the complexity

of corporate operations that tend to change the control of a publicly held company.
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1. INTRODUCAO

Dispde o artigo 254-A" da Lei 6.404/762 que a alienacéo, direta ou indireta, do
controle de companhia aberta somente podera ser contratada sob a condi¢ao,
suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de
aquisicao das agdes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da
companhia, de modo a lhes assegurar o prego no minimo igual a 80% (oitenta por
cento) do valor pago por agao com direito a voto, integrante do bloco de controle.

Ainda, como uma alternativa aos minoritarios com direito a voto, o adquirente
do controle acionario de companhia aberta podera oferecer aos acionistas minoritarios
a opcao de permanecer na companhia, mediante o pagamento de um prémio
equivalente a diferenca entre o valor de mercado das acdes e o valor pago por acao
integrante do bloco de controle, nos termos do § 4° do aludido dispositivo.

Assim, a alienacdo do controle de companhia aberta, aos olhos da Lei
6.404/76, representa um negécio juridico que, nao raro, envolve o pagamento de um
agio pelas acoes integrantes do bloco de controle ou pela aquisi¢ao de outros direitos
relativos a valores mobiliarios conversiveis em agdes que venham a resultar na
alienacdo de controle acionario da sociedade. Por isso, a eficacia deste negdécio
juridico estara suspensa ou, alternativamente, tal negécio juridico sera resolvido,
enquanto ou caso nao se proceda a realizagéo da oferta publica obrigatéria de agées
(OPA). Desta forma, objetiva o legislador, mediatamente, dar protecdo ao acionista
minoritario e, imediatamente, garantir a atratividade dos investimentos no mercado de

capitais nacional.

1 “Art. 254-A. A alienacéo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente podera ser
contratada sob a condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta
publica de aquisicao das acdes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia,
de modo a lhes assegurar o pregco no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por agéo
com direito a voto, integrante do bloco de controle.

§ 1° Entende-se como alienacdo de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta, de acdes
integrantes do bloco de controle, de acdes vinculadas a acordos de acionistas e de valores mobiliarios
conversiveis em agdes com direito a voto, cesséo de direitos de subscri¢cdo de agdes e de outros titulos
ou direitos relativos a valores mobiliarios conversiveis em agdes que venham a resultar na alienacéo
de controle aciondrio da sociedade.

§ 2° A Comissé&o de Valores Mobiliarios autorizara a alienagao de controle de que trata o caput, desde
que verificado que as condigdes da oferta publica atendem aos requisitos legais.

§ 3° Compete a Comissdo de Valores Mobiliarios estabelecer normas a serem observadas na oferta
publica de que trata o caput.

§ 4° O adquirente do controle acionario de companhia aberta podera oferecer aos acionistas
minoritarios a opgao de permanecer na companhia, mediante o pagamento de um prémio equivalente
a diferenga entre o valor de mercado das a¢des e o valor pago por agao integrante do bloco de controle.”
2 Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispde sobre as Sociedades por Agbes.



O histérico do tratamento legislativo dado a alienacdo de controle de
companhia aberta indica que o direito brasileiro tem adotado, atualmente, uma visao
equilibrada, ndo apenas quanto a existéncia, como também acerca da extensao, da
regulagdo dada sobre a matéria. Em consequéncia, a tutela dos interesses dos
acionistas minoritarios € mitigada em face da necessidade de incentivo as operacdes
societarias de alienagao de controle.

Contudo, o fundamento da OPA obrigatdria decorrente da alienacdo do
controle de companhia aberta ndo pode ser confundido com aqueles que dao azo a
outros institutos previstos na Lei 6.404/76, sob pena de desvio da real finalidade que
permeia o artigo 254-A, qual seja, a socializacao do agio pago quando da aquisicao
particular do controle de companhia aberta. Sendo assim, mostra-se imprescindivel
que se promova, pelas lentes da teoria da igual oportunidade (equal opportunity rule),
a real compreensao dos fundamentos por detras do regime imposto as cessoes
privadas de controle de companhia aberta.

Neste artigo, sera investigada a nogao de controle inserta na Lei 6.404/76,
tendo em vista que o conceito de poder de controle, igualmente importante para este
estudo, ndo deve ser confundido com o conceito de bloco de controle, distincado esta
que permitira, por sua vez, a adequada conceituacdo de alienacdo de controle de
companhia aberta (Capitulo 2).

Em seguida, por meio da apresentagao da teoria da igual oportunidade, serao
expostos os fundamentos que, desde a década de 1960, justificavam a necessidade
de que as operacbes de aquisicdo de controle, privadas ou publicas, fossem objeto
de regulamentacgdo, bem como de que modo tal teoria influenciou tanto legislagdes
societarias estrangeiras como a Lei 6.404/76 no tocante a regulamentacao da
alienacdo de companhia aberta (Capitulo 3).

Apoés, serdo analisados em cotejo o dever de lealdade do controlador para
com os minoritarios e a necessidade de tratamento igualitario aos acionistas
detentores de agdes da mesma classe. Destaca-se que o dever de lealdade foi, em
tese, positivado no artigo 155, caput, da Lei 6.404/762 para outra finalidade: assegurar
a lealdade dos administradores para com a companhia. Entretanto, sua aplicagéo
pode ser igualmente estendida ao controlador, seja por forga do texto do artigo 116,

3 “Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre o0s seus
negécios, sendo-lhe vedado: [...].”
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paragrafo unico, do mesmo diploma*, seja pela necessidade de tratamento igualitario
aos acionistas detentores de agdes da mesma classe (principio este, por sua vez,
inserido no artigo 109, § 1°, da Lei 6.404/76°). Assim, objetiva-se perquirir como estes
institutos dialogam com a teoria da igual oportunidade, justificando a condigao
suspensiva ou resolutiva imposta ao negdcio juridico previsto no artigo 254-A da Lei
6.404/76 (Capitulo 4).

Isto posto, reprisando-se a construgao historico-legislativa que deu ensejo ao
artigo 254-A, sera analisada a obrigatoriedade da OPA a posteriori na alienacao do
controle de companhia aberta como forma de efetivacdo da teoria da igual
oportunidade e, outrossim, de que forma ela tutela o direito dos acionistas minoritarios
com direito a voto de participarem do agio pago pelas a¢des integrantes do bloco de
controle (Capitulo 5).

Por fim, diante das escolhas legislativas que culminaram na atual redagao do
artigo 254-A da Lei 6.404/76, serao analisados os requisitos necessarios para que
dada operacao econémica® seja caracterizada como alienagéo do controle para fins
de aplicagao do referido dispositivo, disparando, em consequéncia, a obrigatoriedade

da OPA a posteriori (Capitulo 6).

2. A NOGAO DE CONTROLE: BLOCO DE CONTROLE, PODER DE
CONTROLE, ALIENACAO DE CONTROLE E PREMIO DE CONTROLE

A alienagao do controle de companhia aberta € um negoécio juridico que visa
a transferir do alienante ao adquirente, o controle da sociedade’. Mister compreender,

de antemao, a acepc¢ao da palavra controle na Lei 6.404/76 para que se possa, por

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

5“Art. 109. [...] § 1° As acbes de cada classe conferirdo iguais direitos aos seus titulares.”

6 Salienta-se, neste interim, que operagéo econémica & género do qual é espécie o negobcio juridico,
que, por sua vez, é género da espécie contrato. Sendo assim, consoante sera desenvolvido ao longo
deste artigo, o regramento imposto pelo artigo 254-A da Lei 6.404/76 a alienacéo do controle de
companhia aberta versa néo apenas sobre um tipo contratual especifico, tampouco apena sobre um
dado negdcio juridico que produza efeitos analogos a alienagéo do controle de companhia aberta. Em
verdade, trata-se o mencionado dispositivo de ferramenta que se presta a regulamentar toda e qualquer
operagdo econdmica, formada por um ou mais contratos, que resultem em alienagéo do controle de
companhia aberta.

7 Ao longo deste estudo, a expressao “alienagdo de controle de companhia aberta” foi, por vezes,
substituida pela expressao “cessao privada de controle de companhia aberta”, sem prejuizo de exprimir
o mesmo significado técnico-juridico.
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conseguinte, entender quando se da essa transferéncia. Para tanto, é fundamental a
diferenciacao entre bloco de controle e poder de controle.

Bloco de controle é o bloco de acdes que garante ao(s) seu(s) titular(es) a
possibilidade de exercer o controle de uma companhia (PENNA, 2012) ou, ainda, o
conjunto de acgdes que dao ao(s) seu(s) titular(es) a condigdo numeérica de exercerem
sua vontade, nas deliberacdes assembleares, em face dos demais acionistas. O bloco
de controle €, portanto, uma universalidade de bens passivel de alienagéo, ou uma
universalidade de fato que integra o patriménio do seu titular, que pode ser transferida
a terceiros (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009).

Ja o poder de controle, lado outro, € uma situacado de fato, ndo passivel de
alienacgao. A existéncia de um poder de controle das sociedades andnimas, convém
salientar, parte da premissa de que ha uma separacéo entre a propriedade e o controle
da companhia (BERTOLDI; PEREIRA, 2020). Nota-se, pois, que a propriedade
acionaria esta representada por todas as agbes da companhia, ao passo que o
controle se restringe as agcées com direito a voto. Como corolario, o poder de controle
sera exercido sempre que o acionista consiga preponderar, habitualmente, nas
deliberacdes assembleares. Nao é necessario, para tanto, possuir a maioria do capital
votante, mas apenas parcela do capital votante que seja superior a todas as demais®
que exercem efetivamente o poder de deliberar.

Atento as diferentes formas que o poder de controle pode ser exercido®, previu

o legislador que acionista controlador deve ser entendido como a pessoa, natural ou

8 No mercado de capitais brasileiro, caracterizado ainda por um elevado grau de concentragéo
acionaria, costuma-se encontrar, na figura do controlador, um acionista detentor de mais da metade do
capital votante, em decorréncia da baixa dispersao acionaria da maioria das companhias.

9 Na obra The modern corporation and private property, Adolf A. Berle e Gardiner C. Means (1932)
inauguram o pensamento segundo o qual & possivel que o controle seja exercido por um acionista, ou
grupo de acionistas, que detenha apenas uma parcela das acbes da companhia, tendo em vista as
diferentes formas de exercicio deste poder. Fabio Konder Comparato e Calixto Salom&o Filho (2005),
em O poder de controle na sociedade andnimas, analisam, em cotejo com a realidade das companhias
brasileiras, essas diferentes formas de exercicio do poder de controle consignadas pelos autores norte-
americanos, reduzindo-as a quatro espécies principais: controle totalitario, quando nenhum acionista €
excluido do poder de controle da companhia; controle majoritario, exercido pelo acionista que detém a
maioria das agdes com direito a voto; controle minoritario, exercido por aquele que possui menos da
metade das agbes com direito a voto; e controle gerencial, no qual, tamanha é a dispersao acionaria, o
exercicio se da pelo administradores, que votam nas assembleias com procuragdes outorgadas por
acionistas em quantidade o suficiente para que preponderem nas deliberagdes. Ademais, as formas de
controle ora examinadas, tidas como interna corporis, ndo representam os Uinicos meios de dominagao
sobre as sociedades andnimas: ha também a possibilidade de o controle ser exercido externamente a
companhia, o que ocorre quando agentes externos influenciam nas diretrizes tomadas pelas
deliberacbes assembleares, dada a importancia que possuem para a manutencdo da empresa,
enquanto atividade. Tal situagdo pode ser vista, por exemplo, nos contratos de franchising, em que
franqueados se veem obrigados a aderirem a uma série de clausulas rigidas para o desenvolvimento
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juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle
comum, que, cumulativamente: é titular de direitos de socio que lhe assegurem, de
modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagcées da assembleia-geral e o
poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e usa efetivamente seu
poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgéaos da
companhia, consoante se depreende do artigo 116, alineas a e b, da Lei 6.404/76.

Infere-se, pois, que a posi¢ao de acionista controlador representa, muito mais
do que uma situacgéo juridica, identificada pela titularidade dos direitos de sécio que
asseguram, permanentemente, a maioria dos votos nas deliberacbes assembleares,
verdadeira situacao de fato: somente é controlador o acionista que usa tal titularidade
de direitos para fazer a sua vontade preponderar em assembleia’®.

Adiante, destaca-se que inexiste remissao expressa no artigo 254-A ao artigo
116, alineas a e b, tendo optado o legislador, por meio de uma redacgao circular
exposta no § 1° do artigo 254-A, consignar somente que se entende como alienagcao
de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta, de agdes integrantes do bloco
de controle, de ag¢des vinculadas a acordos de acionistas e de valores mobiliarios

conversiveis em agcdes com direito a voto, cessao de direitos de subscricao de acdes

da atividade empresarial, ou nos contratos de know-how, no qual existe uma forte dependéncia entre o
fornecedor da tecnologia e o empresario (BERTOLDI; RIBEIRO, 2020). De todo modo, por ora, importa
ressaltar que o objeto do presente estudo perpassa somente as formas de controle interno a
companhia, tal como o faz o artigo 254-A da Lei 6.404/76. Em verdade, sequer seria possivel se falar
na existéncia de um negocio juridico de alienagéo de controle externo de uma companhia aberta, tendo
em vista que um eventual controlador externo n&o preenche os requisitos necessarios a configuragéo
de um acionista controlador, em especial, a titularidade de direitos de s6cio apta a assegurar, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberagdes da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria
dos administradores da companhia, consoante prevé o artigo 116, alinea a da Lei 6.404/76. Por isso,
reitera-se, a alienag&o do controle de companhia dispbe somente sobre o controle interno a sociedade.
10 A motivagdo do legislador para a escolha de dois requisitos cumulativos para que se identifique o
acionista controlador reside na necessidade de responsabiliza-lo face ao descumprimento de
determinado padrao de conduta, cuja diligéncia exigida & de grau mais elevado em comparagao aos
demais acionistas. Veja-se, por exemplo, que o paragrafo Unico do aludido dispositivo, menciona que
o acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e
cumprir sua funcdo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da
empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses
deve lealmente respeitar e atender. Trata-se de uma responsabilizacao inerente a figura do controlador,
da qual ndo compartilha o acionista minoritario. Neste ponto, mister realizar o seguinte apontamento:
como sera adiante explorado, parcela da doutrina costuma associar essa responsabilidade, pela qual
responde apenas o controlador, como justificativa para que este se aproprie do agio pago quando da
alienacdo das acdes pertencentes ao bloco de controle. Essa conclusio, no entanto, ndo se mostra
adequada, haja vista que o “prémio do controle” ndo pode ser visto com uma compensagao pelas
responsabilidades assumidas pelo acionista controlador, afinal, a extenséo do agio néo se relaciona,
em nada, com a adogdo de um grau de maior ou menor diligéncia do controlador na assungéo de
responsabilidades enquanto tal.
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e de outros titulos ou direitos relativos a valores mobiliarios conversiveis em agdes
que venham a resultar na alienacao de controle acionario da sociedade.

A auséncia de remissdo expressa ao artigo 116, alineas a e b, poderia indicar
uma desconexao entre o negdcio juridico de alienagao do controle de companhia
aberta e o conceito de acionista controlador''. Porém, inobstante a SECAOQ 1V, relativa
ao Acionista Controlador, visar a apurag¢ao das responsabilidades deste, nada impede
a utilizacao dos conceitos trazidos pelo artigo 116, alineas a e b, para que se examine
0 negdcio juridico da alienacao do controle de companhia aberta, mesmo diante da
auséncia de remissao expressa no artigo 254-A ao conceito de acionista controlador
do artigo 116, alineas a e b, da Lei 6.404/76.

A Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), no ambito de sua competéncia
regulatéria, instituida pelo mesmo artigo 254-A, § 3°, da Lei 6.404/76, ao dispor sobre
a alienacao do controle de companhia aberta, se utiliza do mesmo conceito trazido
pelo artigo 116, alineas a e b, da Lei 6.404/76. Da leitura do artigo 3°, inciso |, alineas
a e b, da Instrugdo CVM 85/2022'2, que dispde sobre a OPA obrigatéria prevista no
artigo 254-A da Lei 6.404/76, percebe-se a reproducdo, no conceito de acionista
controlador, do proprio conceito inserto no artigo 116, alineas a e b, da Lei 6.404/76"3,
Logo, conclui-se que, para efeitos de caracterizacao da OPA por alienagao de controle

de companhia aberta estipulada no artigo 254-A, deve-se examinar se houve

11 O argumento segundo o qual o negécio juridico de alienagdo do controle de companhia aberta
prescinde do conceito de acionista controlador €, em teoria, reforgado pela leitura ndo apenas do artigo
116, como do artigo 117 da Lei 6.404/76. Isso porque o artigo 117 enumera as diferentes modalidades
do exercicio abusivo do poder de controle pelos quais responde o acionista controlador em caso de
atos praticados com abuso de poder. Tratam-se dos dois Unicos dispositivos fixados na SECAQ 1V,
relativa ao Acionista Controlador, a qual se presta a fixar os deveres e responsabilidades do controlador.
Com efeito, pode-se afirmar que a definicdo do acionista controlador do artigo 116 busca, em esséncia,
um olhar retroativo, objetivando apurar a responsabilidade por eventuais abusos cometidos por aquele
gque ocupa essa posi¢cdo, dada a conclusdo obtida da leitura conjunta dos artigos 116 e 117 da Lei
6.404/76. Por isso, conforme sera ainda melhor explorado no Capitulo 6 deste estudo, ha quem defenda
que € possivel haver alienagao do controle, para fins do artigo 254-A, sem gue seja o controle cedido
por um acionista controlador conforme o conceito do artigo 116, alineas a e b.

12“Art. 3° Para os efeitos desta Resolucado, entende-se por:

| — acionista controlador: a pessoa, natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos ou o grupo
de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, direto ou indireto, que:

a) seja titular de direitos de sécio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas
deliberacdes da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e
b) use efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgéos
da companhia;”

13 Ressalta-se que a Instrugcdo CVM 361/2002, revogada pela Instrucdo CVM 85/2022, também
reproduzia, no seu artigo 3°, inciso IV, alineas a e b, o conceito do acionista controlador inserido no
artigo 116, alineas a e b, da Lei 6.404/76.
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alteracao na figura do acionista controlador, conforme o conceito trazido pelo artigo
116, alineas a e b, da Lei 6.404/76.

Depreende-se, pois, que a alienacdo de controle de companhia aberta
prevista no artigo 254-A €, em verdade, a alienag&o do bloco de controle de companhia
aberta. Este bloco de controle pode ser constituido por agdes com direito a voto de
um mesmo acionista ou de um grupo de acionista unidos por acordo de voto. Ainda
assim, mostra-se indispensavel que o negdcio juridico descrito no artigo 254-A seja
cotejado com a definicdo de acionista controlador trazida pelo artigo 116, alineas a e
b, da Lei 6.404/76.

Com isso em mente, pode-se afirmar que o poder de controlar uma companhia
tem valor préprio, visto que as ag¢des do bloco de controle, que permitem ao seu titular
o exercicio do poder de controle da companhia, possuem, reunidas, valor unitario
superior ao das demais a¢goes da mesma espécie e classe. Explica-se: a diferenca
entre o valor econémico das ac¢des integrantes do bloco de controle e o que o mercado
esta disposto a pagar por essas a¢des (agio ou sobrevalor) constitui o valor do poder
de controle, dando origem ao que se convencionou chamar de “prémio do controle”
(PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009).

Neste sentido, conquanto a valorizagao acionaria exista desde o momento da
formacdo do bloco de controle, € somente quando da transacdo de controle,
mormente na alienagéo privada de controle, que se materializa a existéncia do prémio
do controle. Afinal, € neste momento que os potenciais adquirentes se apresentam
dispostos a pagar pelas agcées que compdem o chamado bloco de controle um valor
superior a simples somatoria do valor de mercado unitario destas mesmas acgoes.

Sendo assim, por prémio do controle, entende-se o agio pago no momento da
alienacédo do controle de companhia aberta. Isto €, as operacbées de transferéncia
onerosa do controle acionario costumam envolver a compra e venda de acgdes
pertencentes ao bloco de controle — ou todas as acgdes pertencentes ao bloco de
controle, ou, ao menos, agdes em quantidade suficiente para garantir ao controlador
adquirente a possibilidade de efetivo exercicio do poder de controle. Destarte, o
controle de uma sociedade, mais do que atribuir ao acionista controlador o poder de
orientar os negocios sociais, representa um ativo préprio passivel de alienagao.

Logo, aquele que adquire o controle adquire muito mais do que a soma dos

valores de mercado de cada uma das agdes pertencentes ao bloco de controle, mas
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sim um poder correlato a essa titularidade: o controle da sociedade. Por isso, este
adquirente estara, na maior parte dos casos, disposto a pagar, por essas acdes, que
pertencem ao bloco de controle, um valor superior aquele que pagaria caso adquirisse
as mesmas agdes, porém, ndo pertencentes ao bloco de controle. Em outras palavras,
se as acgodes pertencentes ao bloco de controle que foram adquiridas possuem, em
conjunto, o valor de marcado de X, entao o adquirente estara disposto a pagar, por
elas, o valor de X + P, em que P seria o prémio pago pelo controle da companhia.
Feitos estes apontamentos de ordem conceitual, passa-se a abordagem dos
fundamentos, juridicos e econdmicos, que justificam a necessidade de regulagao da
alienacao do controle de companhia aberta para fins de socializacdo do prémio de

controle — mormente por meio da teoria da igual oportunidade.

3. O AGIO PAGO QUANDO DA ALIENAQI\Q DO CONTROLE DE
COMPANHIA ABERTA: CORRENTES DOUTRINARIAS

Compreendida a nog¢do de controle sob a égide da Lei 6.404/76, bem como
de que maneira o controle podera ser exercido no seio da companhia, sendo objeto
de cessao onerosa por meio da venda das agdes pertencentes ao bloco de comando,
pode-se indagar a quem pertence o prémio do controle.

Buscando responder a essa questdo, diferentes correntes doutrinarias
surgiram a partir da segunda metade do seculo XX, com origem no direito comparado,
e indicaram, cada uma a sua perspectiva, qual seria a correta destinagcao do prémio
de controle (PRADO, 2005; PENNA, 2012). Tais correntes poderiam, inicialmente, ser
agrupadas em dois grupos distintos: (/) aqueles que entendiam que o prémio do
controle pertence a companhia, devendo, assim, ser repartido de forma igualitaria
entre todos os acionistas, com ou sem direito a voto (ou, alternativamente, ser
incorporado a companhia); e (/) aqueles que entendiam que o prémio do controle
pertence ao proprio controlador alienante, ndo sendo necessaria, por conseguinte,
qualquer regulacao sobre a matéria.

A primeira corrente doutrinaria assentava-se, originalmente, na ja mencionada
obra The modern corporation & private property, de Berle e Means (1934),
notadamente na separagao entre a propriedade acionaria e o controle da companhia.
Deste modo, o controle representaria um ativo social e, como tal, pertenceria a prépria

sociedade, de tal sorte que, em havendo alienacao do controle da companhia com o
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pagamento do agio pelo controle, este sobrevalor deveria ou ser incluido no caixa da
companhia ou ser repartido igualmente entre todos acionistas (COMPARATO,;
SALOMAO FILHO, 2005)".

Em oposigdo ao pensamento inaugural de Berle e Means, sobrevieram
criticas, provenientes da segunda corrente doutrinaria, no sentido de que a
necessidade de reparticao do prémio do controle seria, em verdade, prejudicial aos
minoritarios. Economistas de cunho liberal, como Henry G. Manne, Frank H.
Easterbrook e Daniel R. Fischel, salientavam que a imposicao da reparticao do prémio
de controle, por se tratar de medida legal que conduz, inexoravelmente, a uma
diminuicdo das operacdes societarias de transferéncia de controle, dificultaria a
substituicdo de administradores ineficientes (PENNA, 2012; PRADO, 2005).

Logo, se os acionistas minoritarios sairiam igualmente prejudicados, entdo
preferivel seria que o negdcio juridico de alienagao do controle de companhia aberta
fosse livre de qualquer forma de regulacéo, de tal sorte que eventuais administradores
e controladores ineficientes acabariam sendo substituidos pelo mercado. Afinal,
aquele que adquire o controle da companhia acredita que esta pode ser ainda mais
lucrativa sob o seu comando, cenario no qual os acionistas minoritarios também
seriam beneficiados pelo aumento da lucratividade da sociedade.

Ocorre que, entre a tese que defendia a ilegalidade da apropriagéo, pelo
controlador alienante, do prémio do controle (a primeira corrente doutrinaria) e aquela
que sustentava o contrario (a segunda corrente doutrinaria), sobreveio aquela que
representa a principal teoria juridico-econémica voltada a explicar a quem pertence o

prémio de controle: a teoria da igual oportunidade.

4, TEORIA DA IGUAL OPORTUNIDADE: A EFETIVA SOCIALIZAGAO DO
PREMIO DE CONTROLE

Trata-se, a teoria da igual oportunidade (do inglés, equal opportunity rule), de

pensamento exposto por William D. Andrews (1965), na obra The Stockholder's Right

4 O pensamento exposto por Berle e Means (1934), a despeito de nunca ter obtido qualquer aceitagéo
pela doutrina especializada, tampouco ter sido positivado por alguma legislagcao societaria nacional,
mostrou-se, ainda assim, importante para fins de potencializar os estudos quanto a necessidade, ou
néo, de reparticdo do prémio do controle, questionando-se a possivel inexisténcia do direito do
controlador alienante em apropriar-se do prémio de controle. Neste sentido, destaca-se que a principal
critica a teoria exposta por Barle e Means residia na ideia de que o prémio do controle deveria ser
revertido ac caixa da sociedade. Questionava-se, em especial, o acrescimo injustificado ao patriménio
da companhia toda vez que houvesse a alienag&o do seu controle.
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to Equal Opportunity in the Sale of Shares, cuja principal inovacgao esta em justificar a
regulacao da alienacdo do controle de companhia aberta pelo viés do tratamento
igualitario que devem receber todos os acionistas detentores de agcées de mesma
classe (4.1); além disso, a teoria da igual oportunidade deixa de consignar a
ilegalidade per se do agio pago quando da alienagdo do controle, devendo apenas
este sobrevalor ser ofertado aos minoritarios em consonancia ao dever de lealdade
do controlador em relagdo aos demais acionistas (4.2).

41.  AIGUALDADE DE TRATAMENTO ENTRE ACIONISTAS DETENTORES DE
ACOES DA MESMA CLASSE

Enquanto os primeiros estudos quanto a necessidade de socializagao do
prémio de controle assentavam-se na ideia de que o controlador alienante estava
tomando para si um sobrevalor que, em ultima analise, representaria um ativo social
— isto é, estava se apropriando de algo que nao lhe pertencia, mas sim a companhia,
o que seria ilegal per se —, a teoria trazida por Andrews nao obsta que o controlador
alienante facga jus ao recebimento de um prémio pela alienagao do bloco de controle.
Porém, coloca uma condigao: deve-se dar aos acionistas com os mesmos direitos a
mesma oportunidade.

Desta forma, se o controlador alienante faz jus a um prémio relativo ao
controle da companhia, igualmente o fazem os acionistas minoritarios, na exata
proporcao de acdes que possuem com direito a voto. Neste cenario, ndo se observa
aideia de que o controle da companhia € um ativo social (visto que ndo sera partilhado
entre todos os acionistas da companhia e, muito menos, sera incorporado ao caixa da
sociedade), tampouco se observa a nogao de que a apropriagao do agio pago quando
da alienagao do controle seria ilegal per se (afinal, o controlador podera fazer jus ao
recebimento deste valor, seja ele qual for).

No entanto, considerando que o controlador faz jus ao prémio de controle
somente na exata proporgado das agbes com direito a voto que possui, deve ser
oportunizado aos acionistas minoritarios com direito a voto a mesma condi¢cao de
acesso ao prémio de controle. A isso, da-se o0 nome de socializacao do prémio do
controle, finalidade para a qual se presta a teoria da igual oportunidade.

Por isso, a teoria consignada por Andrews encontra na igualdade de

tratamento entre os acionistas de mesma classe o fundamento basilar de sua
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existéncia. Em decorréncia, a socializagao do agio pago quando da aquisicado do
controle nao seria, por exemplo, uma forma de permitir com que os minoritarios se
retirassem da companhia nos mesmos moldes do controlador alienante’, mas dar,
apenas aos minoritarios com direito a voto, acesso a devida importancia econémica
que possui as agoes de que sdo titulares — acesso este que, caso inexistisse qualquer
regulacao das operagdes de alienagao de controle de companhia aberta, apenas teria
o controlador alienante.

Assim, se o controle possui uma importancia tal que justifica o0 pagamento de
um agio, € porque este controle agrupa, sob a mesma titularidade, uma dada
quantidade de votos nas deliberacbes assembleares. Nesta linha, permitir que as
acdes agrupadas no bloco de controle tenham o seu direito a voto valorado
economicamente de uma forma superior aquelas que também possuem este mesmo
direito a voto, mas nao pertencem ao bloco de controle, € permitir que haja uma
afronta direta ao tratamento igualitario que devem possuir os acionistas detentores de

15 Aleitura do artigo 254-A como uma espécie de direito de retirada previsto em apartado na Lei 6.404/76
(diz-se “em apartado” pelo fato de ndo se encontrar expressamente no rol de hipéteses de direito de
retirada previsto no texto legal) ndo demonstra ser a hermenéutica mais adequada a ser dada para o
dispositivo. Isso porque parte da presungao, ja criticada pela teoria liberal acerca das aquisicdes de
controle de companhia aberta, capitaneada pelos economistas Manne, Easterbrook, Fischel e Posner,
de que toda operagdo de alienagdo de controle de companhia aberta prejudicara os acionistas
minoritarios. Em abstrato, a tomada de decisédo do investidor considera a figura do acionista controlador
para fins de investimento na sociedade. Pretensamente, isso fundamentaria a existéncia de um direito
de retirada por parte do acionista minoritario quando da alteracédo da alienacéo do controle de
companhia. Veja-se que, neste contexto, parte-se de uma premissa semelhante aguela deduzida pela
doutrina no tocante a socializag&o do prémio de controle, qual seja, a de que se deve dar aos acionistas
minoritarios as mesmas condi¢bes daquelas dadas ao acionista controlador, de modo que, se este sai
da companhia alienando suas agbes por determinado prego, assim também poderiam fazé-lo os
minoritarios. Trata-se daquilo que comumente se convencionou chamar de tag along right ou tag along
legal — um mecanismo inserto na legislacdo societaria que visa reproduzir, como norma cogente, 0s
mesmos efeitos gerados pelas clausulas de tag along, frequentemente insertas em acordos de
acionistas e em estatutos e contratos sociais. Todavia, se a norma inserta no artigo 254-A da Lei
6.404/76 fosse uma espécie de direito de retirada, ndo haveriam motivos para que a Lei 6.404/76 nao
incluisse, no rol das hipoteses de exercicio do direito de retirada de sociedades andénimas, a alteracéo
do acionista controlador. Em verdade, este proposital siléncio legislativo diz muito mais do que se
poderia pensar: ao ndo abarcar a alteragdo do acionista controlador como um fato apto a ensejar o
direito de retirada dos acionistas minoritarios, a Lei 6.404/76 aduz, de maneira clara e incontroversa,
gue a alteragdo no controle acionario nao € necessariamente prejudicial aos interesses dos acionistas
minoritarios. Com efeito, pode-se afirmar, em arremate, que a Lei 6.404/76 adota, sendo a integralidade
da teoria liberal acerca do prémio de controle, ao menos a premissa de que a alteracdo no controle
acionario ndo se mostra presumidamente prejudicial aos acionistas minoritarios. Porém, ndo se pode
olvidar que a teoria liberal acerca das aquisigdes de controle de companhia aberta, como consectario
desta premissa, conclui que a alienagao de controle de companhia aberta ndo necessita ser objeto de
qualquer tipo de regulamentacao legal — sentido este que se distancia, consideravelmente, da op¢ao
do legislador patrio, que enxerga o negécio juridico da alienagéo do controle como uma operagéo que,
sem qualquer forma de regulamentagao, prejudicaria os interesses dos investidores minoritarios,
afugentando, com isso, o desenvolvimento do mercado de capitais nacional. E, vale destacar, é por
isso o artigo 254-A da Lei 6.404/76 busca tutelar a necessaria socializagéo do prémio do controle, dando
aos acionistas com direito a voto um tratamento igualitario, ainda que de modo parcial.
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acdes de mesma classe — principio positivado no artigo 109, § 1°, da Lei 6.404/76,

segundo o qual as acdes de cada classe conferirdo iguais direitos aos seus titulares.

4.2. O DEVER DE LEALDADE DO ACIONISTA CONTROLADOR PARA COM OS
ACIONISTAS MINORITARIOS

Para além da igualdade de tratamento entre acionistas detentores de acdes
da mesma classe, a teoria da igual oportunidade também se fundamenta no dever de
lealdade que possui o controlador para com os minoritarios. Neste aspecto, reitera-se
que o acionista controlador, conforme ja exposto no Capitulo 2, tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da sociedade, cujos direitos e
interesses deve lealmente respeitar e atender, vide o artigo 116, paragrafo unico, da
Lei 6.404/76. Este dever de lealdade representa, tanto para com a companhia como
para com os minoritarios, um principio geral de conduta (PARENTE, 2012).

A propoésito, na atividade sancionatéria desempenhada pela CVM, é pacifico
o entendimento segundo o qual o acionista controlador deve se abster de tomar
medidas egoisticas, voltadas apenas a satisfagdo dos seus proprios interesses, em
detrimento dos interesses dos minoritarios (FRANCA, 2010). Com efeito, inexistem
razdes para que o controlador, na hipétese de alienagao das agbes pertencentes ao
bloco de controle do qual é titular, furte-se do cumprimento deste dever de lealdade,
apropriando-se integralmente do agio pago pelo controlador adquirente.

Logo, a teoria da igual oportunidade, além de assegurar o tratamento
igualitario entre acionistas detentores de acdes de mesma classe, garante que,
quando da alienagdo do controle, o acionista controlador ndo deixe de observar
deveres que séao instituidos na Lei 6.404/76. Tal conclusao se justifica quer seja pela
extensao do dever de lealdade expressamente previsto no artigo 155, caput, da Lei
6.404/76 também ao acionista controlador, e ndo apenas aos administradores da
companhia, quer seja pela redagao do artigo 116, paragrafo unico, do mesmo diploma.

Por isso, a hermenéutica do artigo 254-A da Lei 6.404/76, nao pode se dar de
forma isolada. E preciso que sua leitura dialogue com dispositivos essenciais a
disciplina legal do acionista controlador. Neste sentido, ao se permitir que o
controlador disponha sobre patriménio alheio — seja na assembleia-geral, seja no
ambito da administragao da companhia — cria-se para ele, ex vi legis, um amplo dever

de lealdade, o qual devera igualmente ser observado quando da alienagao do controle
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da companhia — operacao que tantas alteragbes pode trazer a sociedade, com
significativos reflexos aos acionistas nao controladores (FRANCA, 2010).

Portanto, fixadas as premissas que fundamentam a necessidade de
socializacao do prémio do controle, langam-se as bases do racional por detras da OPA
obrigatoria prevista no artigo 254-A da Lei 6.404/76, as quais compreendem a difusédo
da teoria da igual oportunidade. Tal teoria, vale reprisar, encontra abrigo nao apenas
no aludido dispositivo, como também no tratamento igualitario que devem receber
todos os acionistas detentores de agdes de mesma classe (artigo 109, § 1°, da Lei
6.404/76) e no dever de lealdade do acionista controlador para com os minoritarios
(artigo 116, paragrafo unico, cumulado com o artigo 155, caput, da Lei 6.404/76).

Em decorréncia, sendo o prémio do controle um ativo intrinseco as agées com
direito a voto e, dado o tratamento igualitario que devem possuir os acionistas de
mesma classe, vide o disposto no artigo 109, § 1°, da Lei 6.404/76, a teoria da igual
oportunidade aduz que o prémio do controle devera ser repartido apenas entre
aqueles que possuem agdes com direito a voto, em observancia a possivel dever de
lealdade dos controladores em relacdo aos minoritarios.

Deve-se compreender, agora, o porqué deste mecanismo, que opera como
condigao suspensiva ou resolutiva do negécio juridico de alienagdo do controle de
companhia aberta, ter sido o escolhido pelo legislador patrio em detrimento de outras
opc¢oes identificadas no direito comparado, que visam, igualmente, a tutela do mesmo

direito: a socializag&o do prémio do controle.

5. A INCLUSAO DO ARTIGO 254-A NA LEI 6.404/76: DESENVOLVIMENTO
LEGISLATIVO E REGRAMENTO ATUAL

Exposto o desenvolvimento dos estudos doutrinarios quanto a necessidade,
ou nao, de socializag&do do prémio de controle, bem como o principal fundamento que
subjaz a necessidade desta socializagéo (teoria da igual oportunidade), passa-se a
compreenséo da OPA obrigatoria decorrente do negécio juridico de alienagado do
controle de companhia aberta e, em especial, do caminho legislativo percorrido até o
regramento atual inserto no artigo 254-A da Lei 6.404/76.

De antemao, frisa-se a existéncia de duas OPAs na Lei 6.404/49, quais sejam,

() a OPA voluntaria para os fins de aquisicao de controle mediante oferta publica
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(comumente referida como OPA a priori, que envolve a tomada hostil de controle’®),
prevista no artigo 257" e seqguintes; e (i) a OPA obrigatéria decorrente da alienacéo
do controle de companhia aberta (a qual € denominada de OPA a posteriori, pois
ocorre apoés e em consequéncia do negdcio juridico da alienagdo do controle de
companhia aberta), prevista no artigo 254-A. Para o presente estudo, importa apenas
a OPA obrigatoria ou a posteriori'®.

A necessidade de impor alguma forma de regulacdo sobre a alienagao do
controle de companhia aberta remonta ao periodo de concentracdo das grandes
instituicdes financeiras no pais, ainda na década de 1950, em que a apropriagcédo do
prémio do controle apresentava potencial lesivo aos interesses dos minoritarios,
reacao que também tomou corpo em razao de processos de incorporagdo promovidos

por bancos controladores sobre os bancos controlados'®. Lembra-se que, entédo sob

16 A tomada hostil de controle consiste na operagéo por meio da qual determinado investidor adquire
no mercado uma quantidade tal de acées de determinada companhia que passa exercer o seu controle,
sem que haja qualquer concordancia do antigo acionista controlador. Como corolario, para que essa
forma de operagéo seja possivel, mister que exista uma disperséo acionaria da companhia alvo, de
modo que o antigo controlador ndo seja detentor de mais da metade do capital votante.

17 “Art. 257, A oferta publica para aquisicdo de controle de companhia aberta somente podera ser feita
com a participagao de instituicao financeira que garanta o cumprimento das obrigagdes assumidas pelo
ofertante.

§ 1° Se a oferta contiver permuta, total ou parcial, dos valores mobiliarios, somente podera ser efetuada
apods prévio registro na Comisséo de Valores Mobiliarios.

§ 2° A oferta devera ter por objeto agbes com direito a voto em numero suficiente para assegurar o
controle da companhia e sera irrevogavel.

§ 3° Se o ofertante ja for titular de agdes votantes do capital da companhia, a oferta podera ter por
objeto o numero de acbes necessario para completar o controle, mas o ofertante devera fazer prova,
perante a Comissao de Valores Mobiliarios, das acbes de sua propriedade.

§ 4° A Comissao de Valores Mabiliarios podera expedir normas sobre oferta publica de aquisicdo de
controle.”

8 Quanto a OPA prevista no artigo 257 da Lei 6.404/76, denominada de OPA a priori, pois ocorre antes,
e com a finalidade, da aquisicéo do controle, importa consignar somente que se trata de uma opcéo
diferente daquela inserta no art. 254-A da Lei 6.404/76, em que ha a necessidade de contratacéo direta
com o controlador alienante. Na aquisicao de controle mediante oferta publica, somente sera possivel
adquirir o controle de companhia sem a concordancia do atual controlador em se tratando de controle
minoritario, o qual, segundo a ja mencionada classificagdo apresentada por Fabio Ulhoa Coelho e
Calixto Salomao Filho (2005), & exercido por um acionista que detém menos da metade do capital
votante. Portanto, para que a tomada hostil de controle seja efetivada, mais do que importante, é
condicdo sine que non que se trate de uma companhia com alta dispersao acionaria, a ponto de o
controlador ndo possuir mais da metade do capital do votante. Do contrario, sem a sua concordancia,
n&o ha como se adquirir o controle acionario. Neste contexto, o objetivo da regulacédo da aquisicéo de
controle mediante oferta publica € procedimentalizar a sua realizacdo, estabelecendo regras que o
ofertante devera observar para que sejam dadas condi¢des igualitarias a todos os acionistas aderentes
da oferta.

19 Neste aspecto, valido reprisar como se formaram os grandes conglomerados financeiros no Brasil.
O Governo Federal era o responsavel pela concessdo de novas licengas bancarias — as chamadas
“cartas patentes” — e, na década de 1950, vinha recusando novas concessbes. Deste modo, as
instituicdes financeiras de maior porte, para expandirem no mercado, adquiriam o controle de
instituicdes financeiras menores, interessadas, verdadeiramente, nas cartas patentes que estas
possuiam, e, depois, incorporavam este banco menor. Assim, o controlador alienante recebia um agio
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a égide do Decreto-Lei 2.627/40%°, nao existiam na legislacdo societaria brasileira
normas a respeito da alienacéo do controle de companhia aberta?! — a exemplo do
que também ocorria no direito comparado?? —, tampouco acerca da figura do acionista
controlador.

A situacao foi alterada com a promulgagdo da Lei 6.404/76, em 15 de
dezembro de 1976, a qual, no entanto, nao foi originalmente direcionada a
socializacdo do prémio do controle por meio da OPA obrigatdéria a posteriori
(GUERREIRO, 2009). Isso porque o Projeto de Lei original da Lei 6.404/76 sequer
continha o artigo 25423, responsavel por regular a alienagao do controle de companhia

com a imposicao obrigatéria da OPA a posteriori.

expressivo em decorréncia da venda do controle do banco, no qual estava contido todo o valor pago
pelas cartas patentes, e este sobrevalor ndo era partilhado com os minoritarios em nenhum momento:
quer pela auséncia de regras de socializacdo do prémio do controle, quer pela troca de agbes nas
incorporagdes, visto que as cartas patentes ndo eram refletidas nos balangos patrimoniais destes
bancos.

20 Decreto-Lei n° 2.627, 40, de 26 de setembro de 1940, responsavel por regular as sociedades por
acbes ate a entrada em vigor da Lei 6.404/76.

21 Até a década de 1960, mesmo no direito comparado, as cessées privadas de controle de sociedades
anénimas abertas ndo eram objeto de regulagéo. Havia, na celebragdo deste negocio juridico, ampla
liberdade as partes, sem que existissem condigdes, suspensivas ou resolutivas, que atingissem a sua
validade, tal qual o faz atualmente o artigo 254-A da Lei 6.404/76. Inclusive, as primeiras regulacbes
sobre o mercado acionario de aquisigao de controle tinham como escopo muito mais dar transparéncia
as ofertas publicas realizadas com o intuito de aquisicdo hostil de controle do que regular a cesséo
privada do controle. Por isso, natural que o Decreto-Lei 2.627/40 ndo contivesse disposi¢des a respeito,
porquanto, conforme ja consignado, as aquisicdes hostis de controle representam institutos com dificil
ocorréncia no mercado de capitais nacional, haja vista que a maior parte do controle das companhias
abertas € do tipo majoritario, o que inviabiliza por completo qualquer tentativa de aquisicdo hostil de
controle.

22 Quanto a alienagao de controle de companhia aberta no direito comparado, os primeiros paises que
passaram a regular a matéria foram Estados Unidos e Inglaterra, o que se deu, todavia, muito mais
com o objetivo de dar concretude a doutrina do full and fair disclosure do que criar obrigagdes de compra
no mercado secundario correlatas a aquisi¢do do controle acionario de companhia aberta, aos moldes
da OPA obrigatoria do artigo 254-A da Lei 6.404/76, por exemplo. Ressalta-se que, por doutrina do full
and fair disclosure, entende-se a ideia de se dar ampla, correta e irrestrita divulgacao das informacdes
relevantes ocorridas no seio de uma companhia. Trata-se, em verdade, de uma das primeiras
disposi¢des no direito comparado que tenham por escopo o que, hoje, se convencionou denominar de
divulgacdo de fato relevante. Ademais, quanto a legislacdo norte-americana, ressalta-se a inclusao,
trazida pelo Williams Act, de 1968, da noc¢éo de tender offer enquanto conjunto de regras cuja aplicagéo
seria averiguada no caso concreto, a depender de determinadas caracteristicas da operagc&o, como,
mas ndo somente, uma solicitagdo de compra de uma porcentagem substancial das acbes da
companhia emissora e oferecimento de um prémio sobre o prego de mercado. Salienta-se: o Williams
Act, de 1968, é uma Lei Federal que incluiu determinados dispositivos nos Capitulos 13 € 14 do
Securities and Exchange Act, de 1934, legislacao federal norte-americana responsavel por regular o
mercado secundario de agdes; o mercado primario de acdes é regulado pelo Securities and Exchange
Act, de 1934.

23 “Art. 254. A alienagado do controle da companhia aberta dependerd de prévia autorizac&o da
Comissao de Valores Imobiliarios. (Revogado pela Lei n® 9.457, de 1997)

§ 1° A Comisséao de Valores Mobiliarios deve zelar para que seja assegurado tratamento igualitario aos
acionistas minoritarios, mediante simultanea oferta publica para aquisicio de agbes. (Revogado pela
Lei n® 9.457, de 1997)"
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Inclusive, da Exposi¢cao de Motivos 196/76, referente a Lei 6.404/76, percebe-
se que a maior preocupacao era, como exposto, com as incorporacdes de instituicées
financeiras menores por instituicdes financeiras maiores, sob o argumento de que a
transferéncia do controle, qualquer que seja o prego de negociagao das acdes, nao
acarretaria, em principio, em agravo a direito de minoritario. Isso apenas ocorreria,
segundo a Exposicao de Motivos 196/76, caso a compra fosse efetuada por
companhia que, na sequéncia, promovesse também a incorporagao da controlada.

Desta forma, o Projeto de Lei original da Lei 6.404/76 era categorico ao
reconhecer a realidade do poder do acionista controlador, para atribuir-lhe
responsabilidades proprias, de que nao participavam (nem participam) os acionistas
minoritarios. Seria, pois, incoerente se pretendesse, para efeito de transferéncia desse
poder, negar a sua existéncia ou proibir o mercado de lhe atribuir valor econémico.

Como se nota, a Lei 6.404/76 foi instituida sob a premissa de que nao ha
ilegalidade per se na apropriacdo do prémio do controle, permitindo ao controlador
alienante apropriar-se da integralidade do agio pago quando da aquisi¢cao das ac¢des
pertencentes ao bloco de controle. Isto €, se o acionista controlador possui deveres e
responsabilidades préprias, das quais ndo compartilha com os acionistas minoritarios,
igualmente nao teria que compartilhar com estes o sobrevalor recebido no momento
em que aliena as suas agdes.

No entanto, com a Emenda 26, de autoria do Senador Otto Lehmann, o texto
da nova legislacao sobre as sociedades por agdes, cuja aprovacao no Senado Federal
ainda estava pendente, passou a conter previsdo expressa da OPA obrigatéria a
posteriori quando da alienagdo do controle de companhia aberta. Por isso, o Projeto
de Lei encaminhado para san¢éo do Presidente da Republica ja continha o artigo 254,

de modo que a Lei 6.404/76, promulgada sem veto ao referido dispositivo, passou a

§ 2° Se o numero de acgbes ofertadas, incluindo as dos controladores ou majoritarios, ultrapassar o
maximo previsto na oferta, sera obrigatério o rateio, na forma prevista no instrumento da oferta publica.
(Revogado pela Lein® 9.457, de 1997)

§ 3° Compete ao Conselho Monetario Nacional estabelecer normas a serem observadas na oferta
publica relativa a alienag&o do controle de companhia aberta. (Revogado pela Lei n® 9.457, de 1997)”
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prever o tratamento igualitario aos acionistas minoritarios?* — regramento que vigorou
no pais por mais de duas décadas, até a revogacéo do artigo 254 pela Lei 9.457/972°.

Em certa medida, a posterior revogacao do artigo 254 ocorreu em decorréncia
de decisbes politicas do Governo Federal que, a época, acelerava o processo de
privatizacbes. Neste cenario, diante de possiveis alienagdes de controle de
companhias abertas controladas pela Administragao Publica direta, interessava a esta
a viabilizacao econémica dessas operacgdes por dois motivos principais: primeiro, pelo
fato de que, sob a regra original do artigo 254 da Lei 6.404/76, o adquirente do controle
poderia desistir do negécio em funcdo da magnitude econémica que poderia alcancar
a operacao (no caso de forte aderéncia dos minoritarios a OPA lancada a posteriori);
e segundo, pelo fato de que, revogando-se o artigo 254 da Lei 6.404/76, a
Administracdo Publica direta, na condigdo de controladora alienante, poderia
apropriar-se do prémio do controle sem ter que socializa-lo com os minoritarios?®.

De todo modo, o periodo de vigéncia da Lei 6.404/76 sem qualquer
regramento sobre a alienagédo do controle de companhia aberta ndo se prolongou
muito, pois a OPA obrigatéria em decorréncia da alienagéo do controle de companhia

aberta foi reinserida no direito brasileiro por meio da inclusao do artigo 254-A a Lei

24 A questdo do tratamento igualitario aos acionistas minoritarios ensejou, a época da promulgagao
dessa Lei, divergéncia de opinides. Enquanto parcela da doutrina afirmava que os minoritarios seriam
aqueles que ndo detinham o poder de controle, incluindo os preferencialistas sem direito a voto, a outra
parcela, majoritaria, entendia que a referéncia trazida pelo § 1° a “acionistas minoritarios” dizia apenas
aos acionistas com direito a voto. Ainda assim, inobstante a omiss&o legal, a Resolugdo n® 401, de 22
de dezembro de 1976, oriunda do Conselho Monetario Nacional, cuja competéncia regulamentar lhe
incumbia a época, regulamentou que a OPA a posteriori seria obrigatdéria somente para aqueles
acionistas minoritarios com direito a voto, dando seguranca juridica ao impasse (JUNIOR SANTOS,
2004).

25 Lei n® 9.457, de 1997, responsavel pela alteragcdo ou revogacdo de dispositivos da Lei 6.404/76,
dentre eles o artigo 254, e da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispbe sobre o mercado de
valores mobiliarios e cria a Comissao de Valores Mobiliarios.

26 Neste ponto, importante ressaltar uma caracteristica econémica da operacdo de aquisicdo de
controle acionario. Por mais que a obrigacdo de promover a OPA a posteriori, ou de proceder ao
pagamento de um prémio equivalente a diferenca entre o valor de mercado das agées e o valor pago
por acéo integrante do bloco de controle (no caso de aplicagdo atual do artigo 254-A), seja imposta ao
adquirente do controle, fato € que, certamente, o alienante do controle tera, por via de consequéncia,
acesso a um prémio reduzido. Afinal, se o adquirente sabe que, além de adquirir o controle do alienante,
tera de promover OPA a posteriori ou proceder ao pagamento do aludido prémio, por certo que estara
disposto a pagar, ao alienante do controle, um agio menor do que pagaria caso soubesse que nao
havera qualquer outra condicdo, suspensiva ou resolutiva, que operasse sobre o negécio e |he
trouxesse um consideravel énus econdmico. Em outras palavras, antes de ofertar o prémio, o
adquirente sopesa a necessidade de resguardar recursos para cumprir com essa condicao suspensiva
ou resolutiva, o que, naturalmente, ele n&o faria caso soubesse que a eficacia do negécio ja estaria
garantida (situag&o, por exemplo, visualizada no periodo entre a revogacao do artigo 254 pela Lei
9.457/97 e a inclusao do artigo 254-A pela Lei 10.303/01). Portanto, em suma, pode-se afirmar que,
com a revogacéao do artigo 254 pela Lei 9.457/97, a Administragdo Publica direta recebeu agios maiores
do que teria na vigéncia artigo 254 da Lei 6.404/76.
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6.404/76 pela Lei 10.303/0127. Assim, ao estabelecer a OPA a posteriori como forma
de regulamentacao da alienacao do controle de companhia aberta, a Lei 6.404/76
opta, atualmente, em socializar o prémio de controle por meio da condicéo,
suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente realize a OPA obrigatéria das acdes
com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia.

Esta OPA obrigatéria devera assegurar aos minoritarios com direito a voto o
preco no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por agao integrante do
bloco de controle, atuando como verdadeira condi¢c&o sine qua non para alienagéo do
controle de companhia aberta. Tal condicdo, que opera sob carater suspensivo ou
resolutivo, diferentemente do que acontece nos negécios em geral, apresenta-se
como elemento essencial do tipo alienacdo de controle de companhia aberta, haja
vista ser ela que diferencia esse negécio da simples compra e venda de participagéo
acionaria (GUERREIRO, 2009). Tanto € assim que, nao atendidos os requisitos do
artigo 254-A da Lei 6.404/76, nao ha alienagao de controle da companhia aberta, cuja
aprovacao esta sujeita ao crivo da CVM, conforme prevé o artigo 254-A, § 2° da Lei
6.404/76.

Ainda assim, como uma alternativa aos minoritarios com direito a voto, o
controlador adquirente podera oferecer a estes a opcdo de permanecerem na
companhia, mediante o pagamento de um prémio equivalente a diferenga entre o valor
de mercado das agdes e o valor pago por agao integrante do bloco de controle, nos
termos do § 4° artigo 254-A, o qual se convencionou chamar de prémio de
permanéncia. Neste interim, enquanto a atual redag¢ao do artigo 254-A garante apenas
a socializacao parcial do prémio de controle, porquanto assegura o prego minimo igual
a 80% (oitenta por cento) do valor pago por acéo integrante do bloco de controle — o
que, em ultima analise, permite inferir que, para a Lei 6.404/76, as acdes com direito
a voto nao pertencentes ao bloco de comando valem 20% menos que as agdes do
bloco de controle?® — o prémio de permanéncia do § 4° do artigo 254-A, por sua vez,

garante a socializacao total do prémio de controle.

27 | ei n® 10.303, de 2001, responsavel por alterar e acrescentar dispositivos na Lei 6.404/76 e na Lei
no 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a
Comisséo de Valores Mobiliarios.

28 A atual redacgao do artigo 254-A, que assegura aos acionistas minoritarios com direito a voto o prego
minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por agéo integrante do bloco de controle, diverge
da disciplina trazida pelo artigo 254, § 1°, na redacéo original da Lei 6.404/76, que garantia que a OPA
obrigatéria a posteriori fosse realizada no preco minimo igual ao valor pago por agao integrante do
bloco de comando, assegurando tratamento igualitario aos acionistas minoritarios. Existem
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Explica-se: com o pagamento de valor equivalente a diferenca entre o valor
de mercado das acdes e o valor pago por acao integrante do bloco de controle, os
minoritarios receberdo justamente o agio pago quando da alienacao do controle (na
proporgao de agdes com direito a voto que possuem). Este valor, acrescido ao proprio
valor de mercado das ag¢des com direito a voto dos minoritarios, da qual estes
permanecerao como titulares, permite a socializagao total do prémio do controle?.

Como corolario, o prémio de permanéncia viabiliza a participacdo de
minoritarios em melhores condi¢cdes do que aquelas percebidas na aderéncia a OPA
obrigatdria. 1Isso ao menos do ponto de vista financeiro, tendo em vista que, na pratica,
a operacao de alienacao do controle pode, ndo raro, provocar a perda de liquidez das
acoes com direito a voto de titularidade dos minoritarios, fazendo com estes sejam
prejudicados — também por isso a obrigatoriedade da OPA a posteriori. Ademais, o
prémio de permanéncia também traz potenciais vantagens para o controlador
adquirente, permitindo que a compra do controle de uma companhia aberta seja
efetuada com menos recursos, na medida em que haja adesao dos minoritarios ao
recebimento do prémio de permanéncia.

Trata-se, portanto, a hipétese do § 4° do artigo 254-A, de uma faculdade dada
ao controlador adquirente, garantindo uma diminuicdo do custo total da aquisi¢éo do
controle sem que o prémio de controle deixe de ser socializado. Esta faculdade néo
elide a obrigatoriedade da OPA a posteriori, visto que se trata, nos termos do § 4° do
artigo 254-A, apenas de uma “opc¢ao”. Inclusive, a natureza juridica do prémio de

participagao pode ser interpretada seja como uma oferta, situacdo em que esta oferta

divergéncias doutrinarias quanto a finalidade do artigo 254-A, isto €, se tal dispositivo ainda se volta a
socializagdo do prémio do controle. Penna (2012) assevera que, inobstante a OPA obrigatdria garantir
aos acionistas minoritarios com direito a voto somente o prego minimo igual a 80% (oitenta por cento)
do valor pago por agéo integrante do bloco de controle — e ndo a integralidade do valor —, ainda assim
€ possivel afirmar que ha a socializagao do prémio do controle, porém parcial, ou seja, limitada ao
percentual de 80%. Lado outro, para Prado (2005), a Lei 6.404/76 deixou de privilegiar o tratamento
igualitario aos acionistas minoritarios. Isso porque a Lei 6.404/76 admite, implicitamente, que as agbes
do bloco de controle possuam um valor superior do que as acdes dos acionistas minoritarios com direito
a voto, sendo, inclusive, legitima a apropriacdo parcial desse sobrevalor pelo controlador alienante.
Logo, a Lei 6.404/76 nao objetivaria, primordialmente, a socializagéo do prémio do controle.

29 Tal raciocinio pode ser simplificado pela formula X + P = C4, em que X é o valor de mercado das
agdes com direito a voto, P € o prémio de participacdo e C1 € 0 montante que permanece sob
titularidade do acionista minoritario com direito a voto. Nota-se que, em paralelo, 0 mesmo raciocinio
pode ser formulado em relag&o ao controlador alienante, por meio da formula X + P = C2, em que X é
o valor de mercado das agdes com direito a voto, P é o prémio do controle e C2 € o valor total recebido
pelo controlador alienante quando da alienagao do controle. Em sintese, 0 montante que permanece
sob titularidade do acionista minoritario com direito a voto (C1) corresponde ao mesmo valor total
recebido pelo controlador alienante quando da alienagéo do controle (Cz), na proporgéo de agdes com
direito a voto que cada um possui.
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devera ser entendida como um negécio no qual ndo € costume a aceitagao expressa,
na esteira da redacéo do artigo 432 do Cédigo Civil*®, seja como uma promessa de
recompensa, na forma do artigo 854 do Cadigo Civil®!.

Desta maneira, evita-se um cenario no qual eventual acionista minoritario
deixe de participar tanto da OPA obrigatéria como do prémio de permanéncia, em
flagrante descumprimento a regra de socializagao do prémio do controle — fungao
precipua do artigo 254-A da Lei 6.404/76.

6. A OBRIGATORIEDADE DA OPA A POSTERIORI NA ALIEN;_AQKO DO
CONTROLE DE COMPANHIA ABERTA: REQUISITOS NECESSARIOS

Diante do exposto, pode-se afirmar que a alienagao do controle de companhia
aberta possui trés requisitos essenciais para a sua caracterizacado — que, uma vez
preenchidos, disparam a obrigatoriedade da OPA a posteriori —, a saber: (i) 0 negécio
juridico deve versar sobre o controle de uma companhia aberta; (i) ha que provocar
uma cessao do controle; e (iii) tal cessdo deve ser realizada a titulo oneroso2.

Quanto ao primeiro requisito, ndo se mostra necessario tecer maiores
consideragoes: o regramento do artigo 254-A versa somente sobre o controle de
companhias abertas, ou seja, sobre o controle companhias cujos valores mobiliarios
de sua emissao estejam admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios,

na forma que dispGe o artigo 4° da Lei 6.404/76.

30“Art. 432. Se 0 negodcio for daqueles em que n&o seja costume a aceitacdo expressa, ou o proponente
a tiver dispensado, reputar-se-a concluido o contrato, ndo chegando a tempo a recusa.”

31 “Art. 854. Aquele que, por anuncios publicos, se comprometer a recompensar, ou gratificar, a quem
preencha certa condi¢cdo, ou desempenhe certo servigo, contrai obrigacdo de cumprir o prometido.”

32 Para além desses trés requisitos, forcoso concluir ainda que o artigo 254-A da Lei 6.404/76 apenas
possui incidéncia em face das aquisicdes derivadas de controle, quando o controle é alienado do
controlador alienante ao controlador adquirente, ou seja, em um cenario onde existia um titular das
acbes pertencentes ao bloco de comando, que foram objeto de cessdo onerosa. No caso de aquisicao
originaria do controle, o controle forma-se integralmente nas maos do controlador adquirente, sequer
existindo a figura do controlador alienante. Trata-se, a aquisi¢cdo originaria do controle, da situagdo
tipica vivenciada nas aquisi¢bes hostis de controle, possivel de ser realizada em companhias com
controle minoritario ou gerencial (remete-se, o leitor, as possiveis formas de existéncia do poder de
controle na companhia aberta desenvolvidas no Capitulo 2 do presente estudo). Nestes casos, 0
eventual adquirente do controle pode ou promover a escalada de agdes em bolsa ou promover a OPA
a priori para adquirir agbes dos minoritarios (remete-se, o leitor, as diferentes OPAs existentes na Lei
6.404/76 explicadas no Capitulo 5 do presente estudo) ou, ainda, celebrar acordo de voto com os
demais acionistas. Enfim, seja como for, em havendo formagao de um novo bloco de controle, trata-se
de aquisic&o originaria do controle, a qual, por n&o atrair a incidéncia do artigo 254-A, n&o obriga a
realizagdo da OPA a posteriori.
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Ainda assim, conquanto a alienacao do controle de companhia fechada (ou
mesmo de qualquer outro tipo societario) ndo exija a realizacao de OPA obrigatoéria,
permanece a possibilidade de os sécios pactuarem clausula fag along no estatuto
social, no contrato social ou em acordo de socios, permitindo-se aos minoritarios a
saida conjunta da sociedade em caso de venda do controle. Nestes casos, a finalidade
precipua da clausula de tag along €, de fato, garantir aos minoritarios um direito de
retirada caso o controlador aliene o controle a terceiro.

Por outro lado, conforme exposto ao longo do presente estudo, a finalidade
do artigo 254-A &, essencialmente, a socializacdo do prémio do controle, visto que
restringe o direito de se aderir 2 OPA obrigatéria apenas aos acionistas minoritarios
com direito a voto e, além disso, permite que a socializagao ocorra somente por meio
do pagamento do prémio de participagdo. Nao por outro motivo que, sendo essa a
finalidade do artigo 254-A, vozes autorizadas defendem que o pagamento do prémio
de participacao seja uma faculdade dada ao controlador adquirente capaz, inclusive,
de elidir totalmente a necessidade de realizacado da OPA a posteriori (PRADO, 2005)33,

Ja em relacao ao segundo requisito, alude-se a discussao exposta no Capitulo
2, em que foi explicado o motivo pelo qual, ao se analisar uma operagao de alienagao
do controle, mostra-se necessario fazé-lo sob o prisma do artigo 116, alineas a e b,

da Lei 6.404/76, que conceitua a figura do acionista controlador®*. Assim, reitera-se, é

33 Afinal, em havendo a socializag&o do prémio do controle, o &gio pago ao controlador alienante néo
estara sendo por este apropriado, razao pela qual ndo se poderia arguir que os minoritarios estariam
sendo prejudicados (mesmo porque, reitera-se, participariam do recebimento do prémio do controle).
34 Entretanto, o argumento segundo o qual, para fins de caracterizagio da alienagdo do controle de
companhia aberta do artigo 254-A, com a obrigatoriedade da OPA a posteriori, ndo seria necessaria a
efetiva alteracdo do acionista controlador, ndo € de todo incongruente. No ambito do Processo
Administrativo RJ 2005/4069, o Colegiado da CVM julgou o Recurso apresentado pela Companhia
Brasileira de Distribuicdo (CBD) contra o entendimento da area técnica da CVM que determinou a
realizacdo de OPA a posteriori, em decorréncia de alienacdo de controle indireta. Destaca-se, em
especial, o voto do Diretor Relator Pedro QOliva Marcilio de Sousa, entendendo como dispensavel o
preenchimento do requisito previsto no artigo 116, alinea b, da Lei 6.404/76, o qual prevé que apenas
sera controlador o acionista que usa efetivamente os seus direitos de sécio para dirigir as atividades
sociais e orientar o funcionamento dos ¢rgéos da companhia (“controle de fato"). Para o Diretor Relator
Pedro Oliva Marcilio de Sousa: “Se o alienante ¢ titular de mais da metade das agdes com direito a voto
da companhia aberta, mas n&o exerce seu direito de voto, ele ndo é considerado, para fins do art. 116,
como acionista controlador. Nada obstante, caso ele aliene essas acbes e o terceiro adquirente tenha
interesse em exercer o controle da companhia, esse adquirente estara apto a exercé-lo e deveria estar
disposto a pagar o mesmo prémio de controle que pagaria a um acionista controlador propriamente
dito, dado que o bloco de agdes de um (acionista controlador) ou de outro (acionistas com acbes
suficientes para ser considerado acionista controlador, mas que n&o exerce o controle) concedera ao
adquirente os mesmos direitos. O fato de o alienante ndo ser considerado acionista controlador, para
fins do art. 116, "b", justificaria a ndo realizagdo de oferta publica nesse caso? Creio que ndo.” (Voto
proferido pelo Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa no ambito do Processo n° 2005/4069. Disponivel
em: file:///C:/Users/leopo/Downloads/4788-0%20voto.pdf. Acesso em: 03 mai. 2023).
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apenas com a alteracdo da pessoa que preenche os requisitos do aludido dispositivo
que sera possivel considerar existente uma alienagao do controle3>.

Por fim, o terceiro requisito, o da onerosidade, decorre da prépria redacéo do
artigo 254-A da Lei 6.404/76, a qual preceitua que o adquirente do controle devera
promover a OPA obrigatéria em relacdo as acgdes votantes dos minoritarios,
assegurando-lhes o preco no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago
por acao com direito a voto integrante do bloco de controle. Frisa-se: se a propria
norma do artigo 254-A presume que houve um valor pago pelas a¢dées do bloco de
comando, é porque, caso a cessao ocorra a titulo gratuito, ndo estara caracterizada a
alienacao do controle prevista no mencionado dispositivo. Por conseguinte, a OPA a
posteriori deixara de ser obrigatoria, ndo atuando mais como condigdo suspensiva ou
resolutiva do negécio.

Neste contexto, € possivel que, em uma situagao hipotética, haja uma
alienacéao do controle que, nada obstante seja realizada a titulo oneroso (por exemplo:
por meio de permuta), ndo envolva o pagamento de agio pelas a¢des pertencentes ao
bloco de comando. A despeito de existirem divergéncias doutrinarias (PENNA, 2015),
mostra-se adequado o entendimento segundo o qual, em um cenario como esse, OPA
a posteriori permanece com o seu carater obrigatério, sobretudo nos casos em que a
cesséo onerosa do controle diminua a liquidez das agdes da companhia3®.

Com efeito, tal como exposto ao longo do presente estudo, & necessario que
seja dado aos acionistas minoritarios com direito a voto a mesma oportunidade que
teve o controlador alienante — o que apenas se mostra possivel com a realizagdo da

OPA a posteriori?’. Em outros termos, quando um adquirente do controle adquire as

35 A despeito de o artigo 116, alineas a e b, da Lei 6.404/76, ndo exigir o efetivo uso do poder de controle
para caracterizar o acionista controlador, para PENNA (2015), uma vez que este dispositivo e o artigo
254-A da Lei 6.404/76 possuem finalidade diversa, a alienagdo, a um terceiro, da maioria das acdes
votantes de uma companhia detidas por acionista que n&o exerg¢a o poder de controle (0 que o autor
denomina de “controle potencial’) constitui, ainda assim, alienacdo de controle para os fins do art. 254-
A, ensejando, pois, a necessidade de realizacdo da OPA a posteriori. PRADO (2005), por sua vez,
entende que é necessario, para configuragao da alienagéo do controle, que este controle seja cedido
pelo controlador alienante ao controlador adquirente, sendo “controlador” aquele que preenche os
requisitos do artigo 116, alineas a e b.

36 |sso porque, mesmo que o valor pago ao controlador alienante por agdes com direito a voto
pertencente ao bloco de comando seja inferior ou igual ao seu valor de mercado, € possivel que, dada
a diminuicdo na liquidez destas acdes, os minoritarios com direito a voto apenas consigam vender suas
acgdes por um valor ainda menor do que aquele que envolveu a alienacéo do controle. Por isso, a OPA
obrigatéria continua assegurando o tratamento igualitario ou, ao menos, equitativo.

37 Ressalta-se que a busca pelo tratamento equitativo, aos minoritarios com direito a voto, pode
encontrar dificuldades na definicdo do prego unitario por agado que devera ser consignado na OPA a
posteriori. Por exemplo, em aliena¢des de controle indireto que envolvam controladora que seja holding
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acdes com um desagio, tal movimento indica um possivel problema com a companhia,
o qual ainda nao foi identificado pelo mercado. Assim, neste cenario, a OPA obrigatéria
assegura ao minoritario o mesmo tratamento atribuido ao controlador alienante.
Inclusive, é por essa razéo que o fundamento da obrigatoriedade da OPA a posteriori
do artigo 254-A da Lei 6.404/76, muito mais do que socializar do prémio do controle,
€ assegurar aos acionistas minoritarios com direito a voto as mesmas oportunidades
apresentadas ao acionista controlador (teoria da igual oportunidade).

7. CONSIDERACOES FINAIS

O artigo 254-A da Lei 6.404/76, que dispde sobre a alienagao do controle de
companhia aberta, representa, do ponto de vista de sua aplicacao pratica, um dos
mais controversos dispositivos da referida norma. Afinal, ao se tutelar o interesse dos
acionistas minoritarios com direito a voto de participar do valor pago pelo direito de
controlar a companhia, por meio da obrigatoriedade da OPA a posteriori, ou do
pagamento do prémio de participagao, cria-se um cenario de dificuldade para o
adquirente do controle: caso opte por adquirir o controle de uma companhia aberta,
devera estender a oferta feita ao controlador alienante também aos acionistas
minoritarios com direito a voto (ou pagar-lhes o prémio equivalente a diferenca entre
o valor de mercado das ac¢des e o valor pago por acao integrante do bloco de controle).

Neste cenario, os custos da operacao tendem a se alterar drasticamente. Seja
porque tera de proceder a realizagao da OPA a posteriori, seja porque tera de pagar
o prémio de participagao aos minoritarios, a consequéncia sera a mesma: o adquirente
do controle oferecera ao acionista majoritario um agio menor do aquele que seria
oferecido caso ndo houvesse necessidade de realizagdo de OPA a posteriori ou de
pagamento de prémio de participacao. Logo, em ultima analise, quem suporta o0 maior
encargo decorrente do regramento do artigo 254-A ndo € o adquirente do controle,
mas o acionista majoritario, posto que aquele repassa a este os custos da operacgao.

Logo, diante deste possivel aumento nos custos da operacéo, potencializam-

se as controvérsias quanto a aplicabilidade do artigo 254-A. Quando a caracterizagao

operacional (ou seja, que além de possuir participagdo acionaria na controlada, exerce atividade
propria), ou mesmo que seja holding pura (isto é, que apenas detém investimentos em outras
sociedades), mostra-se complexa a definicho do prego a ser pago pelas a¢des dos acionistas
minoritarios, com direito de voto, da companhia controlada cujo controle foi cedido.



31

da alienacao do controle de companhia aberta for clara e evidente, a aplicagcéo do
artigo 254-A igualmente o é, de modo que o adquirente do controle tende a,
espontaneamente, proceder a realizacdo da OPA obrigatéria. Entretanto, quando a
caracterizagédo da alienagcdo do controle de uma companhia aberta ndo se mostra
trivial, criam-se divergéncias entre o controlador adquirente e os acionistas
minoritarios com direito a voto: estes alegando a caracterizacao da alienagcao do
controle de companhia aberta; aquele, a sua ndo ocorréncia.

Nao por outra razao que, reitera-se, a Lei 6.404/76 traz uma defini¢ao circular
(em que a proposicao inicial € igual a sua conclusdo) do que consiste a “alienagdo do
controle”, asseverando, na forma do § 1° do artigo 254-A, que se entende como
alienacao de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta, de acées integrantes
do bloco de controle, de agdes vinculadas a acordos de acionistas e de valores
mobiliarios conversiveis em a¢des com direito a voto, cessao de direitos de subscrigao
de acdes e de outros titulos ou direitos relativos a valores mobiliarios conversiveis em
acdes que venham a resultar na alienagao de controle acionario da sociedade.

Destarte, ocorrendo transferéncia de valores mobiliarios conversiveis em
acbes (uma das situacdes previstas no § 1° do artigo 254-A), tal operagao apenas
caracterizara uma alienagcéo de controle se resultar em uma efetiva alienagao de
controle. O mesmo vale para uma compra e venda de participagdo acionaria, que,
caso nao resulte em alienagao do controle, sera apenas uma compra e venda de
participagao acionaria, e para qualquer outra operacao do § 1° do artigo 254-A.

Trata-se de uma definicdo elementar, mas cuja razio de ser se encontra no
objetivo tracado pelo legislador: caracterizar a alienacdo do controle como uma
operacao finalistica, de tal sorte que apenas configura alienacdo do controle a
operagao que, no caso concreto, altera efetivamente o controle da companhia. E mais:
buscou ainda o legislador garantir uma acepgédo ampla ao regramento do artigo 254-
A, porquanto nao limitou a alienagao de controle apenas a transferéncia de agdes do
bloco de comando da propria companhia objeto.

Sendo assim, mesmo que a cessdo do controle ocorra por meio da
transferéncia de outros valores mobiliarios ou direitos que venham a se converter em
acoes, ainda assim estara caracterizado o negoécio juridico do artigo 254-A da Lei
6.404/76. Com isso, abre-se margem a possiveis discussdes acerca de uma alienagéo
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de controle em potencial, em que a transferéncia efetiva do controle fica condicionada
a evento futuro e incerto.

Ademais, ao dispor sobre a transferéncia do controle de modo indireto,
ampliam-se as possibilidades pelas quais a alienacao de controle pode ser estruturada
— 0 que, em ultima analise, faz com que o negdcio tipico de alienagao de controle nao
esteja atrelado a uma forma especifica. Por isso, salienta-se: a caracterizagao da
alienacao do controle requer um exame finalistico, obrigando que seja analisada a
esséncia do negocio. Por meio dessa definicdo ampla, que abarca diferentes formas
pelas quais o controle pode ser alienado onerosamente, evita-se que o controlador
alienante se aproprie do agio pago pelas acdes do bloco de comando por
simplesmente nao serem caracterizados os requisitos do artigo 254-A da Lei 6.404/76.

Logo, o artigo 254-A n&o visa a criar operacdes especificas que se enquadram
como alienacgao do controle. Em verdade, o referido dispositivo busca indicar que toda
e qualquer operacao, seja ela qual for, que permita alienar o controle da companhia
aberta, por meio de cessdo onerosa, alterando efetivamente o controlador da
sociedade, sera considerada alienacao do controle de companhia aberta para fins de
aplicacao do artigo 254-A. Porém, esse exame finalistico, que existe para se definir a
existéncia ou ndo de uma alienacao do controle, sera incompleto caso permaneca
pendente a analise da real finalidade da OPA a posteriori: assegurar o tratamento
igualitario, ou ao menos equitativo, aos acionistas minoritarios com direito a voto.

Por isso, o estudo da alienagao do controle de companhia aberta sob o viés
da teoria da igual oportunidade permite que, diante dos casos concretos, sejam
tracados paradmetros mais objetivos para definir se tera ou ndo de ser efetuada a OPA
a posteriori pelo controlador adquirente. Afinal, ao se concluir que a principal finalidade
do artigo 254-A é garantir aos minoritarios com direito a voto o acesso as mesmas
oportunidades que possui o acionista controlador, passa-se, o instituto da OPA
obrigatoria a posteriori, a ser visto como mecanismo efetivo de socializagdo do prémio

do controle, ainda que parcial, e nao como um implicito direito de retirada.
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