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Apresentacao

APRESENTACAO

Os artigos publicados foram apresentados no Grupo de Trabalho de Direito Empresarial |,
durante 0 XXIV CONGRESSSO DO CONPEDI realizado em Belo Horizonte - MG, entre 0s
dias 11 e 14 de novembro de 2015, em parceria com os Programas de Pos-graduacéo em
Direito da UFMG, Universidade FUMEC e Escola Superior Dom Helder Camara, todos
localizados na cidade sede.

Os trabal hos apresentados propiciaram importante debate, em que profissionais e académicos
puderam interagir em torno de questdes tedricas e praticas considerando o momento

econdmico e politico da sociedade brasileira, em torno da tematica central - Direito e
Politica: da VVulnerabilidade a Sustentabilidade. Referida temética foi pensada para se refletir
sobre a pobreza e aforma como essa condi¢do vulnera aluta e o usufruto de direitos.

Na presente coleténea encontram-se os resultados de pesquisas desenvolvidas em diversos
Programas de Mestrado e Doutorado do Brasil, com artigos rigorosamente selecionados por
meio de avaliacdo por pares, objetivando a melhor qualidade e a imparcialidade na
divulgac&o do conhecimento da area juridica e afim. Os temas apresentados do 9° GT foram
agrupados por similitudes envolvendo o direito falimentar e recuperagdo judicial das
empresas, Lei Anticorrupcdo, a Desconsideracdo da Personalidade Juridica, assuntos
relacionados a Responsabilidade Civil dos administradores, além da temética relacionada ao
mercado de valores mobiliarios. A doutrina dessa nova empresarialidade demonstra que a
atividade empresarial deve se pautar, entre outros aspectos, em principios éticos, de boa-fé e
na responsabilidade social.

Os 28 artigos, ora publicados, guardam sintonia, direta ou indiretamente, com o Direito
Constitucional, Direito Civil, Direito do Direito do Trabalho, na medida em que abordam
itens ligados a responsabilidade de gestores, acionistas e controladores, de um lado, e da
empresa propriamente de outro. Resgata, desta forma, os debates nos campos do direito e
areas especificas, entre elas a economia. Os debates deixaram em evidéncia que na



recuperacao de empresas no Brasil ha necessidade de maior discussdo sobre o tratamento
adequado dos débitos tributarios. De igual modo, de forma contextualizada h& a observancia
do compromisso estabel ecido com a interdisciplinaridade.

Todas as publicacdes reforcam ainda mais a concretude do Direito Empresarial, fortalecendo-
0 como nova disciplina no curriculo do curso de graduagdo e as constantes ofertas de cursos
de especializacdo e de stricto sensu em direito.

O CONPEDI, com as publicacbes dos Anais dos Encontros e dos Congressos, mantendo sua
proposta editorial redimensionada, apresenta semestralmente os volumes tematicos, com o
objetivo de disseminar, de forma sistematizada, os artigos cientificos que resultam dos
eventos gue organiza, mantendo a qualidade das publicacdes e reforgando o intercambio de
idéias, com vistas ao desenvolvimento e ao crescimento econdmico, considerando também a
realidade econémica e financeira internacional que estamos vivenciando, com possibilidades
abertas para discusses e ensaios futuros.

Espera-se, que com a presente publicacdo contribuir para o avanco das discussdes
doutrinérias, juridicas e econémicas sobre os temas abordados.

Convidamos os leitores para a leitura e reflex&o critica sobre a temética desta Coleténea e
seus valores agregados.

Nesse sentido, cumprimentamos 0 CONPEDI pela feliz iniciativa para a publicacdo da
presente obra e a0 mesmo tempo agradecemos os autores dos trabal hos selecionados e aqui
publicados, que consideraram a atualidade e importancia dos temas para seus estudos.

Profa. Dra. Mariade Fatima Ribeiro - Unimar

Prof. Dr. Eloy Pereira Lemos Junior - Italina

Prof. Dr. Marcelo Andrade Féres - UFMG
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ANALISE DA (DES)OBRIGATORIEDADE DA REALIZACAO DE OFERTA
PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES (OPA) EM VIRTUDE DA
INCORPORACAO DE SOCIEDADE ESTUDO DO CASO TENDA/GAFISA

ANALYSIS(NOT) OF THE OBLIGATION OF THE REALIZATION OF STOCK
ACQUISITION TENDER OFFER IN THE COMPANY OF INCORPORATION
VIRTUE - CASE STUDY "TENT / GAFISA"

Pedro Franco Mour ao
Jerbnimo Vieira de Sousa Neto

Resumo

O objetivo do presente trabalho € analisar se em virtude da utilizagdo do instituto da
incorporacéo de sociedade, a sociedade incorporadora e/ou seu acionista controlador deve ser
compelido a realizar uma oferta publica de aquisi¢do de agdes aos acionistas da sociedade
incorporada. Num primeiro momento, 0s estudos serdo direcionados aos requisitos
necessarios para a caracterizagdo do acionista controlador de determinada sociedade
anbnima. Ato continuo serafeito um estudo acerca dos requisitos necessérios a alienacdo de
controle de determinada sociedade anénima de capital aberto, e, logo apds, deixar-se-4 claro,
0 que é o ingtituto daincorporacéo de acOes, diferenciando-o do instituto da incorporacéo de
sociedade. Ao final, serafeito um estudo do emblemético caso Tenda/Gafisa

Palavras-chave: Alienagdo de controle, Oferta publica de aquisicéo de agdes, | ncorporagdo
de ac¢Oes, Incporporacéo de sociedade, Caso tenda/gafisa

Abstract/Resumen/Résumé

The purpose of this work is to analyze whether due to the use of the company incorporation
ingtitute, the surviving company and / or its controlling shareholder, it should be compelled
to make a public offering of shares to the shareholders of the merged company. Initiadly, the
studies will be targeted to requirements for the characterization of certain shareholder
corporation controller. Later there will be a study on the necessary requirements for transfer
of control of certain publicly traded corporation and it will be shown what the Institute of
merger, differentiating it from the company incorporation Institute. Finaly, it will be a study
of the emblematic case " Tenta/Gafisa"

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Sale of control, Public offering of shares, Merger of
shares, Merger of companies, Case tenda/gafisa
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1. INTRODUCAO

Antes de adentrar ao foco principal do presente trabalho, serd realizado um estudo
acerca dos requisitos necessdrios para a caracterizagdo do acionista controlador de uma sociedade

anOnima, previstos no art. 116 da Lei 6.404/76 (LSA), que prescreve o seguinte:

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

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

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o

funcionamento dos 6rgdos da companhia.

Logo apds, as atencdes serdo voltadas ao estudo do conceito de alienac¢do de controle,

observando o disposto no art. 254-A da LSA, que dispde o seguinte:

Art. 254-A. A alienacdo, 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 aquisicdo das acdes com direito a voto de propriedade
dos demais acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o pre¢co no minimo igual
a 80% (oitenta por cento) do valor pago por a¢do com direito a voto, integrante do bloco
de controle. (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)

§ 1o Entende-se como alienag@o de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta,
de acdes integrantes do bloco de controle, de a¢gdes vinculadas a acordos de acionistas e
de valores mobilidrios conversiveis em agdes com direito a voto, cessdo de direitos de
subscricdo de agdes e de outros titulos ou direitos relativos a valores mobilidrios
conversiveis em agdes que venham a resultar na alienacdo de controle aciondrio da

sociedade. (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)

Ato continuo, os esfor¢os serdo voltados ao estudo do instituto da incorporacdo de
sociedades, por meio do qual uma sociedade € incorporada por outra, deixando aquela de existir,
diferenciando-o do instituto da incorporacdo de agdes, previsto pelo art. 252 da Lei das

Sociedades por Acdes, in verbis, que dispde sobre a operacdo de incorporagdo de todas as acdes
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do capital social de uma companhia ao patrimdnio de outra companhia brasileira, de modo a
converté-la em subsididria integral. Apds isso, serd feita uma distin¢cdo entre o instituto da

incorporag¢do de acdes e o instituto da incorporacdo de sociedades.

Art. 252. A incorporagdo de todas as acdes do capital social ao patriménio de outra
companhia brasileira, para converté-la em subsididria integral, serd submetida a
deliberacdo da assembléia-geral das duas companhias mediante protocolo e justificacdo,
nos termos dos artigos 224 e 225.

§ 1° A assembléia-geral da companhia incorporadora, se aprovar a operacdo, devera
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 companbhia,
observado o disposto no art. 137, II, mediante o reembolso do valor de suas ac¢des, nos
termos do art. 230. (Redag¢@o dada pela Lei n® 9.457, de 1997)

§ 2° A assembléia-geral da companhia cujas a¢des houverem de ser incorporadas
somente poderd aprovar a operagcdo pelo voto de metade, no minimo, das a¢des 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 deliberagdo terdo direito
de retirar-se da companhia, observado o disposto no art. 137, II, mediante o reembolso
do valor de suas agdes, nos termos do art. 230. (Redagdo dada pela Lei n® 9.457, de
1997)

§ 3° Aprovado o laudo de avaliacdo pela assembléia-geral da incorporadora, efetivar-se-4
a incorporagdo e os titulares das acdes incorporadas receberdo diretamente da
incorporadora as a¢des que lhes couberem.

§ 40 A Comissdo de Valores Mobilidrios estabelecerd normas especiais de avaliagdo e
contabilizacdo aplicaveis as operacdes de incorporacdo de agdes que envolvam

companhia aberta. (Redag@o dada pela Lei n° 11.941, de 2009)

Por derradeiro, apds a andlise e compreensdo dos conceitos supracitados, serd feito um

estudo do emblematico caso “Tenda/Gafisa”.

2. ACIONISTA CONTROLADOR
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A atual Lei das sociedades anOnimas supera a ilusio de uma assembléia geral
democrética e, em conseqiiéncia, destaca a figura do acionista controlador, reconhecendo os
enormes poderes que se encontra investido.

Referida Lei reconheceu a existéncia do poder de controle nas sociedades andnimas,
definindo-o ndo apenas em funcdo da titularidade da maioria do capital votante, mas
essencialmente em virtude do efetivo exercicio da direcdo das atividades sociais.'

Nos termos do art. 1167, se verifica que para a caracterizacdo do controle aciondrio
pressupde-se a ocorréncia cumulativa de trés requisitos, quais sejam: predominancia de votos nas
assembléias gerais com a eleicdo da maioria dos administradores; permanéncia dessa
predominancia; e uso efetivo do referido poder.

Conforme bem prelecionam Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik (2010, p. 318):

A lei societdria brasileira reconhece no acionista controlador o verdadeiro dirigente dos
negdcios sociais, ou seja, aquele que manifesta a vontade prevalente nas votagdes das
Assembléias Gerais e na eleicdo dos administradores da companhia. E o controlador que,

de fato, determina a condugdo das atividades da sociedade.

Trata-se o controle da sociedade andonima de um poder de fato, ndo de um poder
juridico, visto que nao hd norma que o assegure. O acionista controlador nio € sujeito ativo do
poder de controle, mas o tem enquanto for titular de direitos de voto em nimero suficiente para
lograr a maioria nas deliberacdes assembleares (EIZIRIK, 2005, p. 234).

Assim, resta indubitdvel que a norma ndo fixa um quantitativo minimo de nimero de
acOes para que determinada pessoa seja considera “acionista controlador”. Deste modo, o
“acionista controlador” de cada companhia somente serd identificado a partir de uma correlagdao
entre os pressupostos legais prescritos pelo art. 116 da Lei da S.A. e as circunstancias faticas de
cada caso concreto.

Vale destacar ainda que dos trés requisitos necessdrios a caracterizacdo do acionista

controlador - predomindncia de votos nas assembléias gerais, com a elei¢do da maioria dos

" EIZIRIK, Nelson. Oferta Piblica de Aquisi¢io de Controle de Companhia Aberta. Fusdes e Aquisigdes: aspectos
juridicos e econdmicos. Organizador: Jairo Saddi. Sdo Paulo: IOB, 2002, p. 236.

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

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

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia.
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administradores; permanéncia dessa predominancia; e uso efetivo do referido poder — o primeiro
e o terceiro j4 foram pontuados de maneira clara, e sua ocorréncia € de facil constatagdo. Todavia,
o segundo requisito, qual seja, o “da permanéncia” € de constatacdo um pouco mais delicada e,

diante disso, serd tratado de maneira separada no tépico a seguir.

2.1 Do Requisito ‘“Da Permanéncia”

Conforme supracitado, a norma ndo fixa um determinado quantitativo de agdes para que
determinado acionista seja considerado “acionista controlador”. No entanto, a norma exige, de
maneira inequivoca, que a titularidade aciondria, que assegure o poder de controle, seja exercida
de maneira permanente.

Referido critério ndo traz nenhum problema quando o poder de controle estd assegurado
de maneira permanente nas maos de mais da maioria do capital votante, 0 mesmo ndo ocorre
quando o poder, em virtude da pulverizacdo das acdes no mercado, estd concentrado nas maos de
uma minoria, ao passo que o legislador, ao exigir a permanéncia, deixou claro que o poder nao
poderia ser episédico, eventual ou decorrente do mero acaso.’

Nao obstante, como € corriqueiro na legislacdo pétria, a norma omitiu-se em definir o
significado da locu¢do “de modo permanente”.

Os doutrinadores, por sua vez, cumpriram com seus trabalhos e trataram de definir o que
seria exercer o controle “de modo permanente”.

José Edwaldo Tavares Borba (2007, p.357) aduz que

A permanéncia nao se apdia, necessariamente, na maioria do capital votante, referindo-
se o texto legal a “maioria dos votos nas deliberacdes da assembléia geral”. O que indica
a maioria nas assembléias € a propria histéria das assembléias, em fungdo do
comparecimento que normalmente se verifica. O nivel de presenca mostrard a maioria

necessdaria e, conseqiientemente, o titular do poder de controle.

* Em outras palavras, acionista controlador ndo é, para os efeitos em questdo, o detentor de supremacia fortuita e
aritmética de votos, mas quem conta permanentemente com os poderes inerentes a maioria e quem efetivamente faz
uso desses poderes sobre a organizacdo e a operagdo social. TEIXEIRA, Egberto Lacerda e GUERREIRO, José
Alexandre Tavares. Das Sociedades Andnimas no Direito Brasileiro. Vol. 1. p. 295.
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Segundo o Ilustre doutrinador “esse poder permanente pode resultar da manifesta
predominéncia de um acionista ou de um grupo de acionistas nas duas ultimas assembléias, posto
que essa seqiiéncia fética de poder ja seria um indicador de permanéncia”.

Noutro sentido, Fédbio Ulhoa Coelho (1999, p.278) adota o critério de que a permanéncia
¢ verificada quando o poder de controle € exercido, consecutivamente, nas trés ultimas
assembleias. Para tanto se funda no critério estabelecido pela Resolugdo n° 4014 (item IV), do

Banco Central do Brasil, assim se pronunciando:

O critério continua pertinente: quem nao dispde de acdes correspondentes a mais de
metade do capital com direito a voto deve ser considerado controlador se, nas trés

ultimas assembléias, fez a maioria nas deliberag¢des sociais.

Por ser um critério mais objetivo, tem-se que o disposto pela Resolucao supracitada € o
mais acertado.

Desta maneira, o acionista ou o grupo de acionistas que consiga alcangar a maioria nas
trés dltimas assembléias, independentemente do lapso temporal entre a realizagdo de uma e de

outra, sera considerado “acionista controlador”.

3. DA OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES (OPA) POR ALIENACAO DE
CONTROLE

O art. 254-A da Lei 6.404/76 prescreve o seguinte:

Art. 254-A. A alienacdo, 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 aquisicdo das acdes com direito a voto de propriedade
dos demais acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o pre¢co no minimo igual
a 80% (oitenta por cento) do valor pago por ac¢do com direito a voto, integrante do bloco

de controle. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

* IV - Na companhia cujo controle é exercido por pessoa, ou grupo de pessoas, que ndo é titular de acdes que
asseguram a maioria absoluta dos votos do capital social, considera-se acionista controlador, para os efeitos desta
Resolugdo, a pessoa, ou o grupo de pessoas, vinculadas por acordo de acionistas, ou sob controle comum, que é
titular de agdes que lhe asseguram a maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes nas trés iltimas
Assembléias Gerais da companhia.
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§ lo Entende-se como alienagdo de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta,
de acdes integrantes do bloco de controle, de a¢gdes vinculadas a acordos de acionistas e
de valores mobilidrios conversiveis em agdes com direito a voto, cessdo de direitos de
subscri¢do de acdes e de outros titulos ou direitos relativos a valores mobilidrios
conversiveis em agdes que venham a resultar na alienacdo de controle aciondrio da
sociedade. (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)

§ 20 A Comissdo de Valores Mobilidrios autorizard a alienacido de controle de que trata
o caput, desde que verificado que as condi¢des da oferta puiblica atendem aos requisitos
legais. (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)

§ 30 Compete a Comissdo de Valores Mobilidrios estabelecer normas a serem
observadas na oferta piblica de que trata o caput. (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)
§ 40 O adquirente do controle aciondrio de companhia aberta poderd oferecer aos
acionistas minoritdrios a op¢do de permanecer na companhia, mediante o pagamento de
um prémio equivalente a diferenga entre o valor de mercado das ac¢des e o valor pago

por acdo integrante do bloco de controle. (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)

O artigo supracitado e seus respectivos pardgrafos definem o que é ‘“alienacdo de
controle”, deixando claro que o controle de determinada companhia somente pode ser alienado
“sob a condi¢do, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica
de aquisi¢@o das a¢des com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia”.

Os conceitos em si, do que seja “alienacdo de controle” e “oferta publica de aquisicao de
acdes”, sdo simples, decorrem da mera literalidade das locugdes supracitadas.

Alienar o controle € vendé-lo, transferi-lo de maneira onerosa, a outrem.

Neste sentido, Nelson Eizirik (2008, p. 569) bem preleciona que:

A alienacdo de controle é uma operacdo de cardter privado, decorrente de uma prévia
negociacdo entre o acionista controlador alienante e o adquirente do controle aciondrio,
na qual, entre outras condi¢des, sdo estabelecidas contratualmente a quantidade de a¢des

objeto de alienagdo e o preco que deverd ser pago por esse bloco de acdes.

Vale destacar ainda que nao se deve confundir o negdcio juridico de alienacdo de
controle com uma simples compra e venda de acdes com direito a voto, emitidas por determinada

companhia, uma vez que o bloco de a¢des representativo do controle significa um instrumento de
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poder, garantindo ao seu detentor o poder de comandar as atividades empresariais, elegendo a
maioria dos administradores e ditando os rumos da companhia.

Por outro lado, a “oferta publica de aquisi¢do de acdes”, prevista no art. 254-A, consiste
no simples fato de que para concretizar o negocio juridico de alienacdo de controle, o adquirente
deve fazer uma oferta de compra, no valor de no minimo 80% do valor pago as agdes
pertencentes ao acionista controlador ou ao bloco de controle, aos demais acionistas com direito a
voto da companbhia.

Todavia, o problema que sempre causou e que ainda causa discussdes acirradas entre 0s
doutrinadores patrios, consiste em definir e analisar em quais hipdteses hd ou ndo alienagdo de
controle capaz de dar ensejo a obrigatoriedade da OPA.

Diante disso, passa-se adiante a uma andlise das formas de alienacdo de controle,
interpretando-se de maneira minuciosa os dispositivos contidos em referido dispositivo legal,
para, ao fim, tentar deixar claro — se € que isso € possivel — em quais hipéteses hd, de fato, a

alienacdo do controle de determinada companhia.

3.1 Aquisicao Originaria x Aquisicao Derivada do Controle

E de suma importincia estabelecer uma distingéo clara entre “aquisi¢do origindria” e
“aquisicao derivada” do controle, vez que a OPA somente € aplicada nas hipéteses de “aquisi¢do
derivada”.

Aquisi¢do origindria de controle € a operagdo que resulta da formacdo, no patrimoénio do
novo controlador, de um controle que ndo existia no patrimoénio do antigo controlador. Assim,
pode-se dizer que o novo controle surge basicamente de trés maneiras, quais sejam: sucessivas
aquisi¢oes de acdes com direito a voto no mercado; por meio da assinatura de um acordo de
acionistas; ou mediante a oferta publica para aquisicdo, prevista no art. 257 da Lei das S.A.

Se ndo se adquire acOes pertencentes ao antigo controlador ou ao bloco de controle da
companhia, e se o préoprio art. 254-A dispde que o valor de 80% que deverd ser tido como
minimo para a oferta publica deve ser lastreado no valor pago pelas a¢des integrantes do bloco de
controle, ndo € aceitdvel a idéia de que deve haver OPA nos casos de aquisicdo origindria do
controle, até porque, o proprio artigo supracitado € bem claro ao utilizar a expressao “entende-se

como alienacdo de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta, de agdes integrantes do
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bloco de controle”, ou seja, as acdes alienadas devem ter sido transferidas a um terceiro, pelo
acionista controlador ou pelo bloco de controle da companhia.

Neste sentido, Modesto Carvalhosa (2002, p. 173) bem preleciona que:

Tratando-se de aquisi¢@o origindria, o entendimento da CVM, na vigéncia do art. 254 da
Lei n° 10.303, de 2001, manifestado na pritica de atuagdo de sua entdo existente
Geréncia de Operacgdes Especiais — GEO, era no sentido de que néo seria obrigatdria a
oferta publica, visto que inexistente a alienacdo do controle acionario.

A redacdo deste art. 254-A segue tal entendimento, uma vez que: 1) o caput dispde que a
oferta publica aos minoritdrios visa a assegurar-lhes pre¢co no minimo igual a 80% por
acdo com direito a voto, integrante do bloco de controle; ou sjea, ha de ter existido
previamente um bloco de controle; 2) o preco da oferta publica é calculado sobre o valor
pago pelas acdes integrantes do bloco de controle, ou seja, hd de ter sido feito algum

pagamento aos integrantes do bloco de controle.

Além do mais, é de suma importancia destacar que a Comissdo de Valores Mobilidrios,
(CVM) ao editar a Instrugio CVM n° 361/2002°, deixou claro no pardgrafo quarto, do art. 29 da
referida instru¢do que, para que haja a obrigatoriedade da OPA, o controle deve ter sido alienado
a um terceiro, estranho a companhia, “pelo acionista controlador ou por pessoas integrantes do
grupo de controle”.

Restando claro o que seja a ‘“‘aquisicdo origindria” do controle, passa-se agora a
definicdo do que seja a “aquisicdo derivada” do controle, que, de fato, tem importancia no
presente estudo, vez que, conforme delineado alhures, a OPA somente pode ser exigida nos casos
de “aquisi¢do derivada” do controle.

Aquisicdo derivada de controle € a operacdo por meio da qual o controle de determinada
companhia ¢ transferido a um terceiro pelo acionista controlador ou pelo bloco de controle que o
detinha, pressupondo, neste caso, a preexisténcia de um acionista controlador que detinha o poder

e o alienou, de maneira onerosa, a um terceiro.

> Instrugio CVM n° 361/2002. Art. 29, §4°: § 4o Para os efeitos desta instrugo, entende-se por alienagdo de controle
a operacdo, ou o conjunto de operacdes, de alienacdo de valores mobilidrios com direito a voto, ou neles
conversiveis, ou de cessdo onerosa de direitos de subscricdo desses valores mobilidrios, realizada pelo acionista
controlador ou por pessoas integrantes do grupo de controle, pelas quais um terceiro, ou um conjunto de terceiros
representando o mesmo interesse, adquira o poder de controle da companhia, como definido no art. 116 da Lei
6.404/76.
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Feitas tais consideracdes, resta evidente que a principal diferenga entre “aquisi¢io
origindria” e “aquisi¢do derivada” de controle consiste no fato de que, nesta o controle €
transferido a um terceiro por um acionista controlador que o detinha, enquanto naquela o controle
ndo € adquirido de um acionista controlador, mas € formado, seja pela assinatura de um acordo de
acionistas, seja por sucessivas aquisicdes de acoes com direito a voto no mercado ou, até mesmo,
através de uma oferta publica de aquisi¢do, prevista no art. 257 da Lei da S.A.

Por fim, insta salientar ainda que tanto na hipdtese de “aquisi¢do origindria”, quanto na
hipétese de “aquisi¢do derivada”, ja preexistia um poder de controle na companhia, seja
totalitario, majoritdrio, minoritrio ou gerencial, o que diferencia uma hipétese da outra € a

maneira de aquisi¢ao do referido poder de controle.

3.2 Dos Requisitos Necessarios Para a Caracterizaciao da Alienacao de Controle Ensejadora

da Obrigatoriedade da OPA

A OPA por alienacdo de controle visa garantir a aplicacdo do principio do tratamento
igualitdrio entre os acionistas da sociedade, garantindo aos minoritdrios o direito de
desvincularem-se da companhia caso haja alteragdo substancial na base de controle na qual
haviam depositado sua confianga, bem como, “atenuar a apropriacdo pelo controlador do valor
agregado por todos os acionistas a organizagdo societdria” (EIZIRIK, 2011, p. 418).

Neste sentido, Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik (2010, p. 320) prelecionam que:

A oferta publica por ocasido da alienagdo do controle de companhia aberta € exigida, em
diversos paises, com o objetivo de assegurar ao acionista minoritdrio o direito de vender
as agOes de sua propriedade em conjunto com o antigo controlador, no momento em que

este transfere o poder de controle para um terceiro.

Nao obstante, para que haja a obrigatoriedade da realizacdo da OPA por alienacido de
controle de companhia aberta, é necessdria a incidéncia especifica de todos os requisitos previstos
no art. 254-A, da Lei das S.A.. Noutras palvras, a auséncia de um tnico requisito previsto no

referido artigo afasta a incidéncia da obrigatoriedade da realiza¢do da OPA.
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Diante disso, passa-se a seguir, ao estudo de cada um dos requisitos previstos no referido
artigo, para que seja possivel verificar se em determinado caso concreto hd ou ndo a
obrigatoriedade da realizacdo da OPA por alienagdo do controle.

O primeiro requisito a ser observado — o mais simples, diga-se de passagem — € o de que
a OPA prevista no art. 254-A, da Lei 6.404/76, somente € aplicdvel as operacdes que tenham
como objeto a alienacdo de controle de sociedades andnimas de capital aberto, sendo assim,
referido dispositivo legal ndo se aplica as sociedades andnimas de capital fechado.

Outro requisito, indispensdvel, é o de que a alienacdo do controle deve ocorrer de
maneira onerosa, somente podendo ser imposta a regra do art. 254-A nas hipdteses em que haja
efetivo pagamento, seja em dinheiro ou bens, pelas acdes ou valores mobilidrios de titularidade
do acionista controlador ou do bloco de controle da companhia.

Nesta linha de raciocinio, Neslon Eizirik e Modesto Carvalhosa (2010, p. 324) delineiam

que:

De fato, como o referido art. 254-A determina que o prego da oferta publica dirigida aos
acionistas minoritdrios corresponda a 80% (oitenta por cento) do valor por agdo pago ao
antigo controlador, dita oferta publica, evidentemente, ndo teria qualquer finalidade nas

hipéteses em que a transferéncia do controle aciondrio ocorresse a titulo gratuito.

Passando-se adiante — e como ja foi dito em tdpico anterior — chega-se a conclusdo de
mais um requisito, qual seja, a oferta publica obrigatéria somente é aplicdvel nas hipéteses de
“aquisicdo derivada” de controle, por meio da qual o controle de determinada companhia €
transferido a outrem pelo acionista controlador ou pelo bloco de controle que o detinha.

E por isso que Sérgio Botrel (2012, p. 159), com a maestria que lhe é corriqueira, aduz

que:

A incidéncia do art. 254-A estd condicionada, ademais, a que a aquisicdo seja derivada,
0 que afasta, ressalvada hipdteses de fraude, a aplicagdo dessa norma legal quando a
transferéncia do controle decorre de operacdes de fusdo, incorporagdo (de sociedades ou

de ag¢des) ou cisdo.

Dessa maneira, a OPA somente serd exigida nos casos em que ocorra a efetiva

transferéncia, de acdes ou outros valores mobilidrios previstos no §1°, do art. 254-A, do
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patrimdnio do acionista ou grupo controlador da companhia, para outrem, restando inequivoca a
ideia de que nos casos de “aquisi¢do origindria” ndo ha que se falar em alienacdo do controle e,
muito menos, em obrigatoriedade da realizacdo da OPA, como j4 foi dito anteriormente.
Continuando a andlise dos requisitos necessdrios a realizagdo da OPA por alienacdo de
controle, vale destacar que a maioria da doutrina, pautando-se no art. 29, §4°, da Instru¢do 361 da
CVM®, entende que a oferta publica de aquisi¢io de acOes somente € exigivel nos casos em que o
poder de controle seja alienado a um terceiro estranho — que ndo integrava - ao bloco de controle.
No entanto, recentemente, entendendo que o novo controlador da companhia nio deve
ser necessariamente um terceiro, estranho ao bloco de controle, Eduardo Sechi Munhoz (2013,
p-300), pautando-se em ponderacdes do Ilustre e gabaritado doutrinador Fabio Ulhoa Coelho

(2002, p.481), afirma que:

(...) a respeito do art. 254-A, cumpre ressaltar que ¢é irrelevante, para efeito de sua
incidéncia, que o adquirente seja terceiro em rela¢do aos acionistas integrantes do bloco
de controle anterior. Sendo terceiro, ndo hd divida de que a operagdo terd como
resultado o surgimento de um novo acionista controlador. Sendo porém, acionista
integrante do bloco de controle, ainda assim poderd configurar-se o tipo legal, se ficar
demonstrado que houve mudanga na vontade dominante dentro do grupo, ou seja, se o

adquirente, antes minoritdrio no grupo, passou a ser titular da maioria dos votos.

Sobre o tema, a CVM, no julgamento do Processo RJ n° 2007/72307, destacou que:

Destarte, para que ocorra a alienagdo do controle, necessdrio que haja mudanga na
titularidade do poder de controle, sendo fundamental, portanto, a presenca de novo

controlador.

O dltimo requisito exigido pelo art. 254-A € o de que a alienagdo do controle da

companhia somente poderd ser contratada sob a condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o

% Instrugdo CVM n° 361/2002. Art. 29, §4°: § 40 Para os efeitos desta instrugdo, entende-se por alienagdo de controle
a operacdo, ou o conjunto de operagdes, de alienacdo de valores mobilidrios com direito a voto, ou neles
conversiveis, ou de cessdo onerosa de direitos de subscricdo desses valores mobilidrios, realizada pelo acionista
controlador ou por pessoas integrantes do grupo de controle, pelas quais um terceiro, ou um conjunto de terceiros
representando o mesmo interesse, adquira o poder de controle da companhia, como definido no art. 116 da Lei
6.404/76.

’ Processo CVM n° 2007/7230, Rel. Eli Loria, julgado em 11/07/2007. Disponivel em www.cvm.gov.br
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adquirente do controle se obrigue a fazer OPA das a¢des com direito a voto, de propriedade dos
demais acionistas da companhia.

Diante de tal preceito, a seguir serd feita a distincdo entre condi¢do suspensiva e
resolutiva.

Condi¢do suspensiva é aquela prevista pelo art. 125 do Cddigo Civil, que assim

prescreve:

Art. 125. Subordinando-se a eficicia do negécio juridico a condi¢do suspensiva,

enquanto esta se ndo verificar, ndo se terd adquirido o direito, a que ele visa.

Como o préprio nome diz, enquanto o negdcio juridico estiver subordinado a uma
condicdo suspensiva, os seus efeitos estardo suspensos.

Se os efeitos estdo suspensos, ela (condicdo suspensiva) impedird a aquisi¢cdo e o
exercicio do direito, ou seja, a pessoa fisica ou a pessoa juridica sé adquire e exercita o seu
direito depois da condi¢do suspensiva ser implementada.

Assim, adotada a condi¢do suspensiva, os efeitos do contrato de alienacdo do controle
ficam suspensos enquanto se realiza a oferta publica de aquisi¢do de a¢des dos minoritrios,
detentores de acdes com direito a voto. Finalizada a oferta, as partes executardo o contrato,
recebendo aquele o preco, e este as acOes com direito a voto. Referida condicdo mostra-se mais
favoravel, ao passo que caso algo ndo ocorra conforme o planejado, as partes retornardo sem
maiores problemas ao status quo ante.

J4 a condicdo resolutiva, € aquela prevista pelo art. 127 do Coédigo Civil, que assim

prescreve:

Art. 127. Se for resolutiva a condi¢@o, enquanto esta se ndo realizar, vigorard o negocio

juridico, podendo exercer-se desde a conclusio deste o direito por ele estabelecido.

Diferentemente da condi¢c@o suspensiva, a condi¢do resolutiva nao impede que o negdcio
juridico produza seus efeitos. Mas, uma vez implementada, o negdcio juridico se resolve.
Isso significa que a condi¢do resolutiva ndo impede a aquisicdo nem o exercicio do

direito, tanto que o negocio juridico produzird todos os seus regulares efeitos.
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Por isso, caso seja adotada a condicdo resolutiva, o negdcio juridico de alienacdo de
controle produz seus efeitos imediatamente, ou seja, as acdes sdo transferidas ao adquirente e o
alienante recebe desde ja o preco. No entanto, caso o adquirente ndo realize a OPA, o negdcio
serd resolvido e as partes voltardo ao status quo ante.

Ante o exposto, percebe-se que o negocio juridico de alienacdo de controle tem por
objeto ndo a simples transferéncia de certo nimero de acoes de determinada companhia a outrem,
mas sim a transferéncia do poder de controle da companhia.

Neste sentido, Fabio Konder Comparato (1976, p.238) ressalta:

Portanto, o que se aliena e € regulado pelo art. 254-A € esse poder, o poder de controle.
Interessante observar que tal poder, juridicamente falando, constitui aquilo que em

direito se denomina uma situacgdo estatutaria.

Por isso, conclui-se que somente haverd a obrigatoriedade da realizagdo da OPA se
houver sido alienado o poder de controle da companhia.

Para dar cabo a este topico, vale esclarecer que a existéncia de 4gio entre o valor
efetivamente pago pelo adquirente e o valor de mercado das a¢des ndo constitui requisito legal
para a obrigatoriedade da realizacio da OPA por alienacdo de controle. Desta maneira, é
plenamente possivel que a OPA seja obrigatéria ainda que o valor a ser pago aos minoritdrios
seja eventualmente menor do que aquele pelo qual as acdes objeto da oferta sdo negociadas no
mercado®. Nio obstante, é 6bvio que se trata de uma oferta, ou seja, cabe aos minoritarios
aceitarem ou nao.

Da mesma forma, o simples fato de as agdes integrantes do bloco de controle serem
adquiridas por um preco maior do que o negociado no mercado — o que geralmente ocorre, diga-
se de passagem —por si s6 ndo serve de fundamento para a eventual obrigatoriedade da OPA por
alienacdo de controle.

Ante o exposto, conclui-se que ndo hd uma férmula matematica exata para a aplicagio
do art. 254-A, ou seja, somente serd possivel saber se houve ou ndo alienagdo de controle

ensejadora da obrigatoriedade da OPA apds uma minuciosa anélise do caso concreto.

¥ Neste sentido, a decisdo do colegiado da CVM proferida no processo administrativo n° RJ 2006/7658, julgado em
11/04/2007.
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Ultrapassado o estudo acerca do que seja a alienacdo do controle, bem como dos
requisitos necessdrios a sua caracterizacdo, no topico a seguir, adentra-se ao estudo do instituto

da incorporagdo de agdes.

4. INCORPORACAO DE ACOES E INCORPORACAO DE SOCIEDADES

O artigo 252° da LSA dispde sobre a operagdo de incorporacio de todas as acdes do
capital social de uma companhia ao patrimdnio de outra, de modo a converté-la em subsididria
integral.

Por meio dessa operagdo, todas as acdes da sociedade alvo sdo contribuidas ao capital
social da sociedade incorporadora, tornando-se aquela subsididria integral desta.

Em virtude disso, a sociedade incorporadora deverd aumentar seu capital social
mediante a emissdo de novas acdes, a serem subscritas pelos antigos acionistas da sociedade
convertida em subsididria integral'®. Os acionistas da companhia cujas acdes foram incorporadas
passam a ser, portanto, acionistas da companhia incorporadora e, indiretamente da companhia da
qual eram originariamente acionistas.

Nelson Eizirik (2011, p.396) define a incorpora¢do de acdes como operagdo hibrida

“mediante a qual se procede a uma modalidade de concentragdo empresarial em que se mantém a

? Lei n® 6.404/76: Art. 252. A incorporagdo de todas as acdes do capital social ao patrimonio de outra companhia
brasileira, para converté-la em subsididria integral, serd submetida a deliberacdo da assembléia-geral das duas
companhias mediante protocolo e justificac@o, nos termos dos artigos 224 e 225.

§ 1° A assembléia-geral da companhia incorporadora, se aprovar a operacgdo, deverd autorizar o aumento do capital, a
ser realizado com as ac¢des a serem incorporadas e nomear os peritos que as avaliardo; os acionistas nao terdo direito
de preferéncia para subscrever o aumento de capital, mas os dissidentes poder@o retirar-se da companhia, observado
o disposto no art. 137, II, mediante o reembolso do valor de suas agdes, nos termos do art. 230.

§ 2° A assembléia-geral da companhia cujas acdes houverem de ser incorporadas somente poderd aprovar a operagao
pelo voto de metade, no minimo, das a¢des 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 ac¢des, nos
termos do art. 230.

§ 3° Aprovado o laudo de avaliacdo pela assembléia-geral da incorporadora, efetivar-se-4 a incorporacdo e os
titulares das a¢des incorporadas receberdo diretamente da incorporadora as agdes que lhes couberem.

§ 40 A Comissdo de Valores Mobilidrios estabelecerd normas especiais de avaliacdo e contabilizacdo aplicaveis as
operacdes de incorporacio de acdes que envolvam companhia aberta.

19 Eventualmente, a incorporacio, tanto de companhia como de acdes, pode ndo acarretar um aumento de capital da
incorporadora. Embora incomum, isto pode acontecer quando o valor da sociedade incorporada, apurado de acordo
com os critérios do art. 170, §1° da Lei n° 6.404, seja zero ou negativo.
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personalidade juridica da companhia alvo, cujas a¢gdes sdo incorporadas, passando ela, porém, a
ter uma Unica acionista, a companhia incorporadora.”

Importante ressaltar que a companhia que tem suas agdes incorporadas, tornando-se
subsididria integral da incorporadora, mantém sua personalidade juridica prépria, permanecendo
responsavel por seus ativos e passivos, caracteristica importante a ser levada em consideragdo
quando da defini¢do da operagdo societdria a ser adotada.

A incorporacio de acdes deverd ser deliberada mediante assembléia a ser realizada em
ambas as sociedades envolvidas (incorporada e incorporadora), sendo o quérum de aprovacdo na

incorporada de metade, no minimo, das agdes com direito a voto.

4.1 Da Justificativa Da Operacao

Como a operacdo estudada acarretard no fechamento de capital da incorporada, muitos
doutrinadores entendem que se trata a incorporacdes de acdes, neste caso, de negdcio juridico
indireto, em fraude a Lei, com o fito de elidir a obrigacdo de realizacdo de uma OPA de
fechamento de capital.

Assim, a fim de evitar eventual anulacdo do ato, € preciso que a incorporacdo de agdes
tenha uma finalidade 1til aos acionistas da incorporada, que ndo o tnico fito de se proceder no

cancelamento do registro da companhia junto a CVM.

Lembramos que no caso, essa justificativa deve ter por embasamento um critério

concreto, como seja maior sinergia e eficiéncia na operagao.
4.2 Do Direito De Recesso

A operacdo de incorporacdo de acdes da aos acionistas dissidentes de ambas as empresas
(incorporada e incorporadora) o direito de recesso, retirando-se da companhia mediante

reembolso de suas agdes.

4.3 Do Valor do Reembolso
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O valor do reembolso poderd ser obtido mediante cdlculo do PL por acdo (valor
contdbil) ou pelo valor econdmico, sendo que somente poderd ser inferior ao do valor contabil se
apurado com base no critério de valor econdmico da empresa.

E importante frisar que, se a deliberacio da assembléia geral ocorrer mais de 60
(sessenta) dias depois da data do ultimo balango aprovado, serd facultado ao acionista dissidente
pedir, juntamente com o reembolso, levantamento de balanco especial. Nesse caso, a companhia
pagard imediatamente 80% (oitenta por cento) do valor do reembolso calculado com base no
ultimo balancgo e, levantado o balango especial, pagard o saldo no prazo de 120 (cento e vinte)

dias, a contar da data da deliberagdo da AGE.

4.4 Da Relacao de Troca das Acoes da Companhia Incorporada

Como resultado dltimo da incorporag@o de agdes os acionistas da sociedade incorporada,
passardo a integrar o quadro social da incorporadora, mediante troca de acdes que detiverem na
incorporada.

A rigor a Lei das S/A ndo determina qual o critério a ser observado para estabelecer o
nimero de a¢des que serdo conferidas aos acionistas da incorporada no capital da incorporadora.
A Lei apenas exige que o(s) critério(s) para se determinar a relacido de troca de ac¢des seja (m)
divulgado (s) no Protocolo de Incorporacdo, que serd (ao) livremente escolhido (s) pelos
acionistas das companhias envolvidas.

No entanto, em se tratando de incorpora¢do de acdes de companhia controlada, sob
controle comum ou de companhia controladora, a Lei das S/A determina 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.

Esse critério considera como parametro de avaliacdo o valor de realiza¢do dos ativos das
sociedades que se daria na hipétese de sua liquidagdo, levando em conta a verificacdo de cada
ativo isoladamente, com base no seu possivel valor de venda ou reposi¢c@o. Ele ndo se confunde
com o valor do patrimoénio liquido contébil, utilizado para estabelecer o valor de reembolso ao
acionista dissidente de deliberacao.

Se as relacdes de substituicao das acdes dos acionistas ndo controladores, previstas no

protocolo de incorporagdo, forrem menos vantajosas do que as resultantes da avaliacdo do
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patrimdnio liquido a preco de mercado, os acionistas dissidentes da deliberacdo da assembléia da
controlada, poderdo optar entre receber o valor de reembolso ou o valor do patriménio liquido a
preco de mercado.

O importante € 0 que a norma busca, é que a relacdo de troca ndo preveja disparidade
entre as acoes detidas pelo grupo de controle e aquelas detidas pelos minoritarios. Se a relagcao de
troca for a mesma para todos os acionistas da incorporada, independente do tipo ou espécie de
acdo ou de pertencer ao(s) controlador(es), entdo ndo poderd ser considerada vantagem indevida

que venha em beneficio somente do majoritério.

4.5 Diferencas entre incorporacao de acoes e incorporacio de sociedades

A operagdo de incorporagdo de acdes, apesar da similitude de denominagdo, ndo se
confunde com a incorporacdo de sociedades prevista no artigo 227 da LSA, apresentando
caracteristicas especificas.

De acordo com o artigo 227, por meio da operagdo de incorporagdo de sociedades, uma
ou mais sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigagdes.
Tem-se, portanto, a sucessdo universal dos direitos e obrigacdes associados ao patrimdnio da
incorporada. A respeito da sucessdao universal, José Luiz Bulhdes Pedreira (2009, p.1769) ensina
que “A sucessdo universal consiste na substituicdo em posi¢do de titular de uma universalidade,
ou seja, de um conjunto de direitos, ou de direitos e obrigacdes.”

Noutras palavras, como conseqiiéncia da incorporacdo de sociedade, a incorporada €
extinta e a incorporadora absorve seus ativos e passivos, sucedendo aquela em todos os direitos e
obrigagoes.

Ainda, o capital social da incorporadora € aumentado no montante equivalente ao
patrimdnio liquido da incorporada. Com a exting¢do da sociedade incorporada, todas as agdes de
sua emissdo sdo canceladas e seus acionistas passam a ser, entdo, acionistas da incorporadora,
recebendo agdes desta, na propor¢do de suas participagcdes no capital da sociedade que fora
incorporada.

Como principal diferenca, tem-se que na incorporacdo de acdes todas as agdes de
emissdo de uma companhia sdo transferidas para outra companhia, que tem seu capital social

aumentado em valor equivalente ao valor das agcdes incorporadas. Desse modo, a companhia que
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tem suas acdes incorporadas ndo € extinta, e suas agdes, agora detidas pela sociedade
incorporadora, ndo sdo canceladas, permanecendo, entdo, como subsididria integral da
incorporadora. A sociedade incorporadora torna-se, portanto, a unica acionista da sociedade cujas
acOes foram incorporadas, passando a ser detentora de todas as acOes de emissdo desta
companhia.

A companhia alvo, como visto, permanece com patrimdnio e personalidade juridica
proprios, mantendo sua autonomia patrimonial e gerencial. Nao héd neste caso a sucessdo dos
ativos e passivos, direitos e obrigacOes entre as partes da operacdo. Esta caracteristica da
incorporagdo de acdes mostra-se especialmente interessante nos casos em que a companhia
incorporadora tem dudvidas sobre eventuais passivos ocultos da companhia “alvo”. Explica-se:
caso opte pela incorporagdo de sociedades, regida pelo artigo 227, a sociedade incorporadora ira
suceder a incorporada em todos os seus ativos e passivos, conforme visto acima.

Conforme se depreende da interpretacdo do artigo 137" lido em conjunto com o artigo
136, IV'2, ambos da Lei das Sociedades por Acdes, no caso da incorporacdo de sociedade, apenas
os acionistas dissidentes da sociedade incorporada tém assegurado o direito de recesso, devendo
receber o reembolso do valor de suas acdes. Importante notar que, conforme redacdo do §2° do
artigo 137, o conceito de acionista dissidente engloba tanto os acionistas que votaram de forma
contréria a operacdo de incorpora¢do na assembleia geral, quanto aqueles que se abstiveram ou
mesmo que nao compareceram a assembleia.

Na incorporacdo de agdes, por outro lado, os acionistas dissidentes tanto da companhia
incorporadora, quanto da companhia cujas acdes sdo incorporadas, podem exercer o direito de
recesso, de acordo com a redacdo dos §§ 1° e 2° do artigo 252 da Lei das Sociedades por A¢des.
Importante ressaltar que, em ambos os casos, ndo terdo direito de recesso os acionistas detentores
de acdes com liquidez e dispersdo no mercado, nos termos do artigo 137, II da Lei das

Sociedades por Acdes.

' Art. 137. A aprovacio das matérias previstas nos incisos I a VI e IX do art. 136 dé ao acionista dissidente o direito
de retirar-se da companhia, mediante reembolso do valor das suas a¢des (art. 45), observadas as seguintes normas:
) :

Art. 136. E necessdria a aprovacdo de acionistas que representem metade, no minimo, das acdes com direito a
voto, se maior quorum nao for exigido pelo estatuto da companhia cujas a¢des ndo estejam admitidas a negociagdo
em bolsa ou no mercado de balcio, para deliberagdo sobre:

(..

IV - fusdo da companhia, ou sua incorporacio em outra;
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Percebe-se, portanto, que apesar de denominagdes semelhantes, a incorporaciao de agdes
e a incorporacao de sociedades sdo operacgdes distintas, com regramentos proprios que nao devem

ser confundidos.

5. ESTUDO DO CASO TENDA/GAFISA

Em setembro de 2.008, a incorporadora Gafisa e a construtora Tenda anunciaram ao
mercado a seguinte operacdo societdria: A empresa Fit, controlada pela Gafisa, seria incorporada
pela construtora Tenda.

Para que referida operagdo societdria fosse feita, a Tenda teve que aumentar seu capital
social, conforme determina a legislacdo. Diante disso, e em virtude da relagdo de troca de acdes
(quantidade de a¢des da Tenda que passariam a ser de titularidade da Fit), a Fit, controlada pela
Gafisa, passou a deter 60 % das a¢des ordindrias com direito a voto emitidas pela Tenda.

Em razdo disso, os antigos controladores da Tenda tiveram sua participagdo aciondria
diluida de 51% para 20%. Noutras palavras, eles perderam o controle da Tenda para a Gafisa,
controladora da Fit.

Diante da operacdo supracitada, surgiu a presente divida para o mercado, especialmente
para os acionistas minoritdrios da Tenda: a Fit, controlada pela Gafisa, deveria ser obrigada a
realizar OPA, vez que passou a ser controladora da Tenda? Noutras palavras, houve alienagdo de
controle, nos termos do Art. 254-A da LSA?

A operagdo foi tdo questionada pelos minoritarios a época, que surgiu nos veiculos de
comunicacdo, uma discussdo em torno da auséncia de fag along aos acionistas minoritdrios de
Tenda.

Aos 2/9/2008, no jornal Valor Econdmico, cita-se "E o que os advogados chamam de
‘aquisi¢do origindria’. Alguém fica com o controle de uma empresa sem que ninguém tenha
vendido."

No dia seguinte, o titulo da matéria sobre o tema amplia a discussdo: "Mercado reage
mal a compra da Tenda e acdo cai mais 15%".

Nesse ponto, Wilson Amaral, presidente da Gafisa se manifestou a época: "por
definicdo, "tag along" significa prémio de controle e, nesse caso, ndo houve prémio ao

controlador. Primeiro, ele ndo vendeu o controle, mas, sim, abriu mao dele, sem qualquer
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contrapartida, uma vez que nao recebeu dinheiro algum por isso. Ele teve a participagdo diluida e
ndo recebeu vantagem alguma. (...) tag along pode ser entendido também como o direito de ir a
reboque. E exatamente o que estd acontecendo. Controlador e minoritdrio estdo recebendo o
mesmo tratamento".

De outro lado, traz a matéria que "os analistas fizeram duras criticas a auséncia de tag
along. (...) a transa¢do configura alienagdo do controle e, por isso, deveria estender aos
minoritdrios da Tenda a mesma oportunidade dada ao acionista vendedor. (...) os argumentos
pareceram ndo convencer os analistas, que viram falhas de governanca na operacao".

Em 4/9/2008, o assunto se manteve em pauta no referido periédico: "por ser uma troca
de controle, os acionistas minoritarios se decepcionaram com a auséncia de uma oferta de prémio
de controle (tag along). Os papéis dispersos na bolsa ndo serdo comprados pela Gafisa porque os
atuais controladores da Tenda ndo venderdo suas acgdes, eles perderdo o comando por serem
diluidos com o aumento de capital para incorporagdo da Fit. A dilui¢do serd na mesma propor¢ao
do que ocorrerd com os demais minoritarios."

Tomando por base as declaragcdes veiculadas nos jornais, num primeiro momento poder-
se-ia vislumbrar a hipdtese de alienacdo de controle, ensejadora de OPA, vez que houve, de fato,
uma mudanca de controle das companhias; a Lei das Sociedades por A¢des regula a alienacio de
controle de companhia aberta e, demais disso, 0s estatutos sociais exigem as ofertas publicas
onde a Lei ndo o faz, no que tange as aquisi¢cOes origindrias; ao se utilizar o instituto da
incorporagdo, seja de agdes ou de companhia, com o real objetivo de alienar o controle da
companhia, as finalidades deveriam ser respeitadas, gerando conseqiiéncias idénticas, qual seja,
a formulacdo de oferta aos minoritdrios da companhia adquirida; e houve uma verdadeira
negociagdo com o antigo controlador das companhias e, por conseguinte, ninguém daria, sem
contrapartida financeira, o controle societdrio de uma companhia aberta.

Nao obstante, a par de uma detida anélise de tudo o que foi dito alhures, chega-se a uma
conclusdo distinta daquela aventada num primeiro momento.

Como ja dito, é sabido que nem toda troca de controle enseja a obrigatoriedade de
realizagdo da OPA prevista no art. 254-A da Lei n° 6404/76. Alguns requisitos devem ser
observados, em especial, o de transferéncia ou cessdo onerosa, seja de acdes, seja de valores

mobilidrios, seja de direitos de subscri¢do, ou de outros titulos.
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Ademais, nos casos de aquisi¢do origindria de controle, ha troca de controle, sem gerar,
no Brasil, obrigatoriedade de realizagdo de oferta publica aos acionistas em circulacdo da
companhia adquirida. Como j4 dito, a OPA somente se torne obrigatdria nos casos de aquisi¢do
derivada de controle, que, como j4 dito, € a operacdo por meio da qual o controle de determinada
companhia € transferido a um terceiro pelo acionista controlador ou pelo bloco de controle que o
detinha, pressupondo, neste caso, a preexisténcia de um acionista controlador que detinha o poder
e o alienou, de maneira onerosa, a um terceiro.

No caso em tela, a despeito da dilui¢do sofrida, ndo houve transferéncia de valores
mobilidrios dos antigos para os novos controladores.

No que tange aos estatutos sociais das companhias, com suas cldusulas de protecdo a
dispersdo aciondria e ao controle difuso, ainda que ndo seja o caso das companhias envolvidas,
expressamente excluem da obrigatoriedade de realizar OPA quando se trata de operacdo de
incorporacdo, ou mesmo de subscri¢do em emissdo primaria de acdes. "

Assim, tendo em vista a auséncia de transferéncia onerosa de valores mobilidrios entre
os antigos e novos controladores da companhia, chega-se a conclusdo idéntica a dada pela
Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios (SRE) da CVM 2 época'®, qual seja, a ndo
obrigatoriedade de realizacio de OPA, uma vez que a utilizacdo do instituto da incorporacao,

definido na lei societdria, gerou a aquisi¢do origindria de controle das companhias envolvidas.

6. CONCLUSAO

Desde a antiguidade, deter o controle de determinada atividade € considerado fendmeno

de poder.

" Na hipétese de haver Controle Difuso, qualquer Acionista Adquirente (conforme definicio 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 a¢des de emissdo da Companhia, 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 agdes nessa quantidade, realizar ou solicitar o registro de uma oferta publica para
aquisi¢do da totalidade das acdes de emissdo da Companhia ("OPA"), observando-se o disposto na regulamentacdo
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 hipdtese de uma pessoa se tornar titular de agdes de emissdo da Companhia
em quantidade superior a 20% do total das agdes de sua emissdo, em decorréncia:da incorporacdo de uma outra
sociedade pela Companhia ou da incorpora¢do da Companhia por uma outra sociedade; e da incorporacdo de acdes
de uma outra sociedade pela Companhia ou da incorporacdo de agdes da Companhia por uma outra sociedade;

' http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/noticias/anexos/2008/2008 1006- 1 -memo-sre.pdf
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No mercado de capitais ndo € diferente. Por isso, a LSA, em seu artigo 116, descreve o
que seja deter o poder de controle de uma sociedade an6nima de capital aberto, a fim de verificar
quem, de fato, no dia a dia empresarial, controla determinada companbhia.

Sendo certo que em muitos casos os investidores somente aplicam seus recursos em
companhias que confiam e acreditam no potencial do acionista controlador, o legislador entendeu
que seria necessdrio criar mecanismos para a defesa dos interesses dos acionistas minoritdrios,
oferecendo-lhes garantias de que, caso o controle de determinada companhia fosse alienado,
substituindo-se o acionista controlador, fosse garantido aos minoritdrios desvincular-se da
sociedade em boas condig¢des.

Diante disso, foi editado o art. 254-A da LSA, que prevé que o controle de determinada
sociedade anOnima de capital aberto somente podera ser alienado caso o adquirente comprometa-
se a fazer uma oferta publica de aquisicdo das acdes dos acionistas minoritarios da companhia,
por um valor correspondente a no minimo 80% do valor pago as acdes de titularidade do
acionista controlador.

O art. 252 da LSA prevé o instituto juridico da incorporacdo de ac¢des, por meio do qual,
todas as acdes da sociedade incorporada sdo contribuidas ao capital social da sociedade
incorporadora, tornando-se aquela subsididria integral desta. Ja o art. 227 prevé o instituto da
incorporacgdo de sociedades, por meio da qual determina sociedade € totalmente incorporada por
outra, deixando a incorporada de existir.

Utilizando referido instituto, em setembro de 2.008, a incorporadora Gafisa e a
construtora Tenda anunciaram ao mercado a seguinte operacdo societdria: A empresa Fit,
controlada pela Gafisa, teria todas as suas agdes incorporadas pela construtora Tenda. Apds
referida operacdo, a empresa Fit, tornar-se-ia subsididria integral da Tenda.

Para que referida operagdo societaria fosse feita, a Tenda teve que aumentar seu capital
social, conforme determina a legislac@o. Diante disso, e em virtude da relacdo de troca de acdes
(quantidade de agdes da Tenda que passariam a ser de titularidade da Fit), a Fit, controlada pela
Gafisa, passou a deter 60 % das a¢des ordindrias com direito a voto de emissdo da Tenda.

Em decorréncia da operacdo supracitada, surgiu a presente duvida para o mercado,
especialmente para os acionistas minoritdrios da Tenda: houve alienacdo de controle da Tenda,
nos termos do Art. 254-A da LSA, e, em virtude disso, a Fit, controlada pela Gafisa, deveria ter

promovido uma OPA?
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Ap6s detido estudo do caso concreto, foi constado que tendo em vista a auséncia de um
dos requisitos imprescindiveis para a configuragdo da alienagdo de controle, qual seja, a
transferéncia onerosa de valores mobilidrios pelos acionistas da Tenda aos acionistas da Fit, ndo
hd que se falar em obrigatoriedade de OPA, vez que o que houve foi aquisi¢cio origindria, € ndo

derivada, do controle da Tenda, pela Fit, controlada pela Gafisa.
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