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1, Introducgdo

Recentemente, observaram-se no
mercado de capitais brasileiro diversas as-
sociagdes envolvendo companhias abertas
por meio de reestruturagdes societarias,
resultando na unificagio de bases aciona-
rias diversas em uma entidade.' Dado que,
em decorréncia de tais movimentos socie-
tarios, ocorreu, em alguns casos, a modifi-
cagdo de controle das companhias envol-
vidas, suscitou-se debate acerca da aplica-
¢do do art. 254-A da Lei 6.404/1976 (“Lei
das Sociedades por Agdes™) a tais opera-
coes.

A questdo mobilizou a opinifio espe-
cializada, diante da insatisfacdo de inves-

1. Apenas para mencionar as principais, em
2008 e 2009 ocorreram associagdes envolvendo as
seguintes companhias: Totvs S/A e Datasul S/A,
Brascan Residential Properties S/A e Company S/A,
Gafisa S/A e Construtora Tenda S/A, Itau S/A e
Unibanco Holdings S/A, Votorantim Celulose e Pa-
pel S/A e Aracruz Celulose S/A, Sadia S/A e Perdi-
gdo S/A, Duratex S/A e Satipel Industrial S/A ¢
Abyara Planejamento Imobiliario S/A, Agra Em-
preendimentos Imobiliarios S/A e Klabin Segall
S/A.

tidores com a inexisténcia da oferta pabli-
ca em razdo da alienagdo de controle,’ re-
forgando-se, pois, a importincia do debate
acerca das consequéncias da mudanga de
controle de uma companhia aberta em fun-
¢do do redesenho de sua estrutura socie-
taria.

Diante desse cendrio, algumas vozes
vieram a tona para defender a obrigatorie-

2. O Memorando n. 214/2008 da Comisséo de
Valores Mobilidrios transcreve as noticias publica-
das a época de reestruturagdes societarias que resul-
taram em mudanga de controle e revela que os acio-
nistas minoritarios das companhias envolvidas e os
investidores em geral consideraram prejudicial a au-
séncia de obrigatoriedade de realizagdo de oferta
publica de agdes nos termos do art. 254-A da Lei
6.404/1976. Nos termos de matéria veiculada pela
Agéncia Estado a respeito de uma dessas operagdes,
tem-se que “analistas e investidores apontaram fa-
lhas de governanga coorporativa, com destaque para
o fato de, no entendimento da Gafisa, nfo existir di-
reito de tag along (direito de receber um percentual
sobre o prego pago pelo bloco de controle) para os
minoritdrios da Tenda, ja que n#o haveria troca de
controle. No dia do anincio da operagio, os papéis
da Tenda subiram 22%, justamente pelo entendi-
mento de que haveria tag along. Apds o posiciona-
mento da Gafisa em relagdo a esse ponto, as agdes
da Tenda entraram em queda livre”.
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dade de realizagfio de oferta publica pre-
vista no art. 254-A em operagdes dessa es-
pécie. Destaca-se o Projeto de Lein. 5.623,
apresentado em 14 de jultho de 2009 pelo
deputado federal Carlos Bezerra que pro-
pde a modifica¢o do § 1° do art. 254-A da
Lei 6.404/1976, de modo a constar a se-
guinte redagéo:

“Entende-se como alienagdo de con-
trole a transferéncia, inclusive aquela efe-
tuada mediante incorporagdo por meio de
troca de agdes, seja de forma direta ou indi-
reta, de agdes integrantes do bloco de con-
trole, de agdes vinculadas a acordos de
acionistas e de valores mobilidrios conver-
siveis em a¢des com direito a voto, cessdo
de direitos de subscri¢do de agdes e de ou-
tros titulos ou direitos relativos a valores
mobilidrios conversiveis em agdes que ve-
nham a resultar na alienagdo de controle
aciondrio da sociedade” (grifaram-se as
modificacdes em relagdo ao texto atual-
mente em vigor).

O autor do projeto, em sua justificati-
va para tal proposta de mudanga, afirma
que “no modo como esté definido o dispo-
sitivo legal, tal mecanismo que foi institui-
do para proteger os acionistas minoritarios
vem sendo burlado pelas empresas, na me-
dida em que estas se utilizam da modalida-
de de incorporagdo de uma empresa por
meio de troca de agdes do acionista contro-
lador por a¢des de uma empresa do com-

prador, que se torna o novo controlador”.?

Ademais, destaca-se também o artigo
de autoria de Leslie Amendolara intitulado
“Q instituto do tag along e o espirito da
lei” e publicado no jornal Valor Econdmi-
co em 2 de junho de 2009. Na opinido des-
te autor, ainda que a ndo aplica¢do da obri-
gacdo de realiza¢do de oferta publica a re-
estruturacdes societarias tenha base nor-
mativa, trata-se de interpretagdo que “ndo
é ética e fere o espirito da lei”*

3. Projeto de Lei n. 5.623/2009, p. 2, disponi-
vel em http://www2.camara.gov.br/proposicoes.

4. Leslie Amendolara, “O instituto do fag
along e o espirito da lei”, publicado no jornal Valor
Econémico, 2.6.2009.

No entanto, tal linha argumentativa
ndo deve ser admitida, diante da sua paten-
te inadequagdo ao regramento consagrado
na lei do anonimato, em especial no que
importa aos fundamentos econémicos € ju-
ridicos que justificam a aplicagdo do art.
254-A da Lei das Sociedades por Agdes. E
o que se pretende demonstrar neste artigo.

2. A realizacdo de oferta publica
de aquisi¢do de acdes em razdo
da alienagdo de controle

2.1 Breve historico

Partindo-se da nogdo de que o contro-
le de determinada companhia ¢ um bem
em si mesmo, com valor determindvel —
correspondente ndo s6 a simples soma da
cotagdo das agdes, mas a uma universali-
dade com precificagdo prépria, obviamen-
te superior’ — tem-se a conclusio légica de
que este ¢ passivel de alienagdo por aquele
que o detém.

Tendo isso em vista, o art. 254-A da
Lei das Sociedades por Ages estabelece
uma condigdo (suspensiva ou resolutiva,
conforme vontade das partes) de eficicia
para referida alienago de controle de uma
companhia aberta, a saber: a obrigatorie-
dade da realizagio de oferta publica de
aquisi¢do de agBes. Trata-se de um dos te-
mas mais debatidos do direito societario
brasileiro, cuja principal dificuldade pode
ser traduzida pela seguinte indagagdo: a
quem cabe o prémio oriundo da alienagéo
do controle?

Note-se que o anteprojeto que deu
origem a Lei das Sociedades por Ag¢des,
apresentado por Alfredo Lamy Filho e José

5. “Toda economia de mercado atribui valor
econdmico ao controle da companhia, independen-
temente do valor unitario das agdes, que o assegu-
ram; o valor das a¢des resulta do direito, que confe-
re, de participagdo nos lucros e no acervo liquido da
companhia, enquanto que o controle decorre do po-
der de determinar e definir suas politicas (...)” (Al-
fredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, 4
Lei das S/A, vol. 1, Pressupostos e Elaboragdo, p.
255).
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Luiz Bulhdes Pedreira, ndo contemplava
referida obrigagfo, vez que, no entender de
tais juristas, ao passo em que o anteprojeto
reconhecia a realidade do poder de contro-
le e atribuia responsabilidades préprias ao
acionista controlador, seria incoerente ne-
gar-lhe o direito de apropriagdo integral da
mais-valia resultante do controle.®

No entanto, prevaleceu o entendimen-
to oposto, eis que a famosa Emenda Leh-
mann incluiu o art. 254 ao texto que resul-
tou na Lei das Sociedades por Agdes e,
portanto, os demais acionistas com direito
de voto passaram a ter direito de receber,
proporcionalmente, valor idéntico aquele
pago ao acionista controlador quando da
compra do controle por um terceiro.

A orientagdo, elogiada pela maior
parte da doutrina,” fundamenta-se na pre-
posi¢do de que o controle corresponde a
um ativo social,® pertencente, pois, a todos
os acionistas da companhia com direito a
voto,’ e nfio apenas ao acionista controla-

6. As exatas palavras a respeito sdo: “o Ante-
projeto reconhece a realidade do poder do acionista
controlador para atribuir-lhe responsabilidades pro-
prias, de que ndo participam os acionistas minorita-
rios, seria, pois, incoerente, se pretendesse, para
efeito de transferéncia desse poder, negar a sua exis-
téncia e proibir o mercado de lhe atribuir valor eco-
némico” (Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes
Pedreira, A Lei das 5/4, vol. 1, Pressupostos e Ela-
boragdo, p. 256).

7. Dentre os mais proeminentes, destacam-se
Comparato, Teixeira e Guerreiro, Carvalhosa e
Wald conforme Vera Helena de Mello Franco,
“OPAS — Estado atual da questdo”, in Revista de Di-
reito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro
144/19.

8. Para maiores detalhes, v, item 2.2 deste ar-
tigo.

9. Controversa € a discussfo a respeito da in-
clusdo de eventuais acionistas titulares de agdes pre-
ferenciais no compartilhamento do valor de contro-
le. Por ultrapassar o objetivo desse estudo, basta
ressaltar que o fenomeno do poder de controle con-
cretiza-se pela formagdo de uma maioria assemblear
que, por sua vez, perpassa pelo exercicio do direito
de voto nas assembleias gerais, estando excluidos,
principio, os acionistas preferenciais. Nessa li-
nha, entende-se que o controle pertence apenas aos
acionistas detentores de agdes ordinarias e, portan-

dor — sem prejuizo do carater pragmatico
de tal iniciativa.'®

Na segunda metade da década de
1990, a Lei 9.457/1997 retirou o art. 254 da
lei do anonimato, com a finalidade de favo-
recer a execugdo do plano nacional de de-
sestatizacio."! Tendo em vista que o estado
era o acionista controlador de diversas com-
panhias abertas, garantiu-se a apropriagio
por este do agio do controle, bem como se
eliminou a possibilidade da privatizagdo
ser frustrada pela regra de rateio inserida na
norma revogada.

Em nova reforma legislativa ocorrida
em 2001, a regra a respeito da obrigagdo de
realizacdo de oferta piiblica de aquisi¢io
de agdes foi reintroduzida ao texto da Lei
das Sociedades por Ag¢des, com algumas
modificagdes importantes, dentre as quais
se destaca que o valor ofertado aos acionis-
tas minoritirios passou a corresponder a
80% daquele pago ao controlador. Adotou-
-se, pois, uma postura conciliatoria entre as
posigOes acima descritas,'” a qual perma-
nece em vigor até o momento.

to, a sua mais-valia deve ser dividida apenas entre
eles. No mesmo sentido, Fabio Konder Comparato,
Q Poder de Controle na Sociedade Anénima, 4° ed.,
pp. 309 e 310. De qualquer forma, a atual redagdo do
art. 254-A ndo deixa margem de duvidas a respeito
da questdo, a0 mencionar que a oferta publica em
pauta direciona-se as “agdes com direito a voto de
propriedade dos demais acionistas da companhia”.

10. Basicamente, incentivar a migra¢do da
poupanga popular ao mercado de capitais por meio
do reforgo dos direitos dos acionistas minoritarios.
A esse respeito, Teixeira e Guerreiro ensinam que
“a solugd@o adotada na lei vale como medida prag-
matica, tendo em vista as condi¢des do momento
histérico e as caracteristicas peculiares de conjun-
tura, justificando-se em face da experiéncia verifi-
cada em anos recentes em nosso Pais” (Egberto La-
cerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro,
Das Sociedades Anénimas no Direito Brasileiro, p.
743).

11. Vera Helena de Mello Franco, “OPAS —
Estado atual da questiio”, in Revista de Direito Mer-
cantil, Industrial, Econdmico e Financeiro 144/24,

12. A natureza conciliatoria do atual art. 254-
A consiste no fato de que, conquanto os acionistas
minoritarios tém o direito de participar da venda do
controle, estes o fazem em propor¢io menor (80%)
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2.2 Finalidade do art. 254-A da Lei
das Sociedades por A¢bes

Contemplado o histdrico envolvendo
a obrigagdo de realizagdo de oferta publica
de aquisi¢do de agdes em razio da aliena-
¢do de controle de uma companhia, ha de
se esclarecer qual a finalidade deste dispo-
sitivo legal, de modo a orientar sua melhor
compreensio.

E importante afastar, desde logo, afir-
magdes genéricas sobre o assunto, como a
de que o art. 254-A € “uma forma de fazer
justiga ao acionista minoritario”.” Ao que
parece, tal obrigagio baseia-se em um con-
ceito claro e bem definido, a saber, a nogéo
do controle como um ativo pertencente a
companhia que foi pioneiramente desen-
volvida por Adolph Berle," em oposigdo a
ideia do controle como um bem de titulari-
dade apenas do acionista que o exerce. O
objetivo do instituto, pois, é permitir com
que os acionistas ndo controladores parti-
cipem da mais-valia que o controle possui,
quando de sua alienagdo."”

em relagdio ao valor pago ao antigo acionista — dai a
afirmagdo de que, a partir de 2001, hd um reconhe-
cimento legal do prémio de controle. Tal posigdo,
contudo, ndo estd imune a criticas. Roberta Nioac
Prado considera que o legislador quis, com esta ini-
ciativa, agradar “gregos e troianos”, pois restaurou
a obrigagfio de oferta publica em razfo da alienagdo
de controle e, a0 mesmo tempo, deu ao controlador a
oportunidade de apropriar-se de parte do valor do
controle (Roberta Nioac Prado, Oferta Publica de
Agdes Obrigatéria nas S/A — Tag Along, p. 112).

13. Leslie Amendolara, “O instituto do tag
along e o espirito da lei”, Valor Econémico, 2.6.2009.
Também a CVM, em parecer de sua Superintendén-
cia Juridica, elevou o art. 254-A a “‘pedra angular na
protegdo do acionistas minoritario” (Parecer/CVM/
SJU n. 80).

14, Conforme relatado por Clark, com sua ha-
bitual elegéncia: “Several decades ago, Adolph Ber-
le, a distinguished writer on the modern corporation,
maintained that if the control function in the corpo-
ration has a value, that value belongs to the corpora-
tion. His view is often characterized as being that
control is a corporate asset” (Robert Clark, Corpo-
rate Law, p. 492).

15. José Alexandre Tavares Guerreiro, “So-
ciedade andnima. Reorganizag@io societdria. Alie-

Com base nessa assertiva tem-se um
desdobramento largamente mencionado
pela doutrina societdria, no sentido de que
0 art. 254-A objetiva promover o tratamen-
to igualitario entre acionistas detentores de
agOes ordinarias, ao passo que permite que
estes participem da alienagdo do controle,
recebendo o produto pela venda de um
bem que, em ultima instincia, também The
pertence.'®

E bem verdade que, a partir de 2001,
a nova redagfo dada a tal dispositivo rela-
tivizou seu carater igualitario, ao passo que
reconheceu ao acionista controlador o di-
reito de receber um prémio quando da ven-
da do controle. No entanto, ainda que se
critique a falta de sincretismo metodologi-
co da iniciativa,'’ esta ndo significa, por si
s0, que o art. 254-A deixou de ter a fungfo
disciplinadora acima detalhada, vez que,
sua aplicagdo ainda importa na redistribui-
¢do — ainda que parcial — do produto da
alienacdo do controle.

Note-se que parte da doutrina'® e a ju-
risprudéncia da Comissdo de Valores Mo-

nagdo de agdes. Alienagdo de controle direta e indi-
reta: inocorréncia. Inaplicabilidade do art. 254 da
Lei das Sociedades Anénimas”, in Revista de Direi-
to Bancdrio e do Mercado de Capitais 45/208.

16. Sobre o carater igualitario do art. 254-A, v.
o texto de Wald, em que se apresenta farta evidéncia
jurisprudencial colhida do direito comparado (Ar-
noldo Wald, “A oferta publica, a igualdade dos acio-
nistas e o direito comparado”, in Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro 43,
jul.-set./2001). Ao que parece, a fungfo igualitaria
de tal obrigagdo ¢ consequéncia da ideia de que o
controle pertence a todos acionistas detentores de
agdes ordindrias, ndo sendo possivel separar a divi-
sdo do prémio de controle e o tratamento igualitdrio
em finalidades diversas do art. 254-A, como o faz o
Direito da CVM Marcos Barbosa Pinto, em voto
proferido no 4mbito do Processo CVM 2008/4.156.

17. De acordo com a nota de rodapé 12, aci-
ma.

18. Fabio Ulhoa Coelho, p.ex., considera —
equivocadamente, a0 que parece — que a mudanga na
orientagdo geral dos negécios da companhia gera a
obrigagdo da realizagdo da oferta publica em ques-
tdo (cf. Fibio Ulhoa Coelho, “O direito de saida con-
junta (fag along)”, in Reforma da Lei das Socieda-
des Andnimas, pp. 474 e 475).
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bilidrios' identificam no art. 254-A uma
finalidade diversa: a obrigag¢#io constante
de tal dispositivo serviria como uma espé-
cie de compensagdo aos acionistas em ra-
730 da quebra da estabilidade societaria
motivada pela alienagio de controle.”’
Contudo, € importante desde logo afastar
essa linha interpretativa, pois a lei societa-
ria, por meio do instituto do direito de re-
cesso previsto no art. 137 da Lei das Socie-
dades por Ag¢des, regulou exaustivamente
o tema, que serve, pois, de suficiente pro-
tecdo®! ao acionista minoritario das modi-
ficagBes orglnicas implementadas na es-
trutura da companhia.?

Conclui-se, portanto, que a finalidade
do art. 254-A da Lei das Sociedades por
Agdes liga-se a reparticdo do valor pago
em razdio da venda controle de determina-
da companhia. Ora, diante disso tem-se
que tal dispositivo de lei sé deve incidir

19. Em especial diante do voto emitido pelo
entdo Diretor da CVM, Pedro Marcilio, no caso que
versou sobre a ocorréncia ou nfio de alienagido de
controle da Companhia Brasileira de Distribuigdo
tendo em vista a associagdo da familia Diniz com o
grupo francés Casino (Processo 2005/4.069).

20. “O art. 254-A tem finalidade muito dife-
rente. Ele pretende conferir a possibilidade de uma
‘compensagdo’ 4 quebra da estabilidade do quadro
aciondrio, permitindo que os acionistas minoritarios
alienem suas agbes por um prego determinado em
lei (que pode ser aumentado pelo estatuto social),
quando essa estabilidade for perturbada” (voto do
Diretor Pedro Marcilio, no 4mbito do Processo
2005/4.069).

21. Comparato conceitua com elegéncia o di-
reito de recesso da seguinte maneira: “Trata-se de
um remédio juridico, e ndo de um direito material &
obteng¢do de lucros e vantagens. E remédio conheci-
do em lei para a protegdo de interesses individuais
do acionista, ndo-correspondentes, portanto, ao in-
teresse social” (Fibio Konder Comparato, Direito
Empresarial, p. 226).

22. No mesmo sentido, Roberta Nioac Prado
assevera que “nos casos acima mencionados (mu-
danga da orientagdo geral da administragdo da com-
panhia) pode-se cogitar, dependendo das alteragdes
implementadas pelo novo ou antigo administrador,
que o minoritdrio descontente invoque direito de re-
¢esso, mas nunca que invoque direito de ‘oferta pa-
blica™ (Roberta Nioac Prado, Oferta Publica de
Agdes Obrigatdria nas S/A — Tag Along, p. 105).

quando se esta diante de verdadeira aliena-
¢éo de controle. Dai a importincia de defi-
nir, com exatiddo, o que se deve entender
por alienagdo de controle, como se fard a

seguir.

2.3 A alienagdio do controle
como um negocio juridico tipico

Guerreiro ensina que a alienagdo de
controle a que faz referéncia o art. 254-A
da Lei das Sociedades por Agdes é um ne-
gdcio tipico, entendido como negécio que,
para atingir sua finalidade e produzir seus
efeitos, deve preencher os requisitos do
tipo de que faz parte.”

Diante disso, impde-se ao intérprete e
ao aplicador da lei, a necessidade de verifi-
car se estdo presentes todos os elementos
que caracterizam o negdcio tipico de alie-
nagio de controle, para fins de incidéncia
do art. 254-A da Lei das Sociedades por
Acdes.

Pois bem, tendo por base o disposto
em reputado dispositivo legal, combinado
com o contetido do § 42 do art. 29 da Instru-
¢80 n. 361 emitida pela Comissdo de Valo-
res Mobilidrios, em 5 de margo de 2002,
tem-se que, resumidamente, tais elemen-
tos sdo: (i) transferéncia, de modo direto
ou indireto, de titulos que garantam o con-
trole da companhia,®* (ii) a terceiro,” e

23. José Alexandre Tavares Guerreiro, “So-
ciedade andénima. Reorganiza¢do societaria. Alie-
nagdo de a¢des. Alienacgdo de controle direta e indi-
reta: inocorréncia. Inaplicabilidade do art. 254 da
Lei das Sociedades Andnimas”, in Revista de Direi-
to Bancdrio e do Mercado de Capitais 45/208.

24. Trata-se do disposto no § 12 do art. 254-A,
orientagdo repetida pelo § 4° do art. 29 da Instrugdo
CVM n. 361/2002.

25. A existéncia de um terceiro estd expressa-
mente prevista no § 4° do art. 29 da Instrugdo CVM
361/2002. Tal norma, alids, parece esvaziar a rele-
véncia das recorrentes discussdes sobre a caracteri-
zacdo ou ndo de alienagdo de controle em face da
reorganizagdo interna de um grupo de controle. Ndo
havendo um terceiro, entendido como um sujeito es-
tranho ao exercicio do controle societdrio, ndo se
estd diante de alienagdo de controle. Esta, alids,jé .
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(iii) em carater oneroso.”® A jurisprudéncia
administrativa posiciona-se de modo se-
melhante.”’

Nio ¢ coincidéncia, alids, que apenas
na presenca 0s elementos formadores do
tipo “alienagdo de controle” viabiliza-se o
objetivo da oferta publica de aquisigio de
acBes: somente quando o controle é efeti-
vamente negociado em sua inteireza (pri-
meiro elemento) e, por isso, muda de titu-
laridade (segundo elemento) mediante o
pagamento de determinado valor (terceiro
elemento), é que se pode cogitar a reparti-
¢do entre todos acionistas com direito de
voto de parcela do prémio pago pelo con-
trole da companhia.

Assim, a expressdo alienacdo de con-
trole ha de ser entendida restritivamente e
utilizada apenas quando da reunifio dos
trés elementos acima mencionados. Dife-
re, pois, de vocdbulos que, de modo pouco

era a orientagdo de Comparato, anteriormente 2 vi-
géncia da reputada Instrugdo: “Nas hipéteses em
que o controle é conjunto, ou seja, pertence a mais
de uma pessoa, ndo se entende que ha alienagéo
quando um desses titulares do poder de comenda
aliena suas agées a outro, ou aos outros. O que ha,
entio, é consolidagdo ou refor¢o do controle na pes-
soa dos adquirentes das agdes” (Fabio Konder Com-
parato, Direito Empresarial: Estudos e Pareceres,
p. 79).

26. A onerosidade resta Gbvia pela leitura do
caput do art. 254-A da Lei das Sociedades por Ag¢des
que menciona que a Oferta Puiblica de Aquisigdo de
Agdes em decorréncia da alienagdo de controle deve
ser feita por prego no minimo igual a 80% do valor
pago por agdo representativa do controle (Carlos
Augusto Junqueira Siqueira, Transferéncia do Con-
trole Aciondrio, Niteroi, 2004, p. 364).

27. No voto do Processo Administrativo n.
2007/7.230, o Diretor da CVM Eli Loria sustentou
que “as caracteristicas da alienagdio do controle
acionario que obrigam a realizagio de oferta publica
sdo duas: (i) que a titularidade do poder de controle
seja conferida a pessoa diversa do anterior detentor
do controle e (ii) que a transferéncia de agdes do blo-
co de controle seja realizada a titulo oneroso, com
6nus e bonus tanto para o alienante quanto para o
adquirente”. Note-se que o primeiro elemento men-
cionado pelo Diretor Eli Loria engloba, na realida-
de, duas caracteristicas diversas da alienagfio de
controle (a transferéncia do poder de controle e a
existéncia de um terceiro).

técnico, sdo lhe imputados pela doutrina e
jurisprudéncia como sindnimos: “modifi-

LAY

cacdo de controle”, “mudan¢a de contro-
le”, “alteragio de controle”, “troca de con-
trole”, e assim por diante. Apenas a aliena-
¢do de controle”® em sua literalidade® tem
o condéo de impor a aplicagdo do art. 254-

A da Lei das Sociedades por Agdes.

Resta saber, pois, se € plausivel quali-
ficar como negdcio juridico tipico de alie-
na¢do de controle as incorporagdes e de-
mais movimentos societarios pelos quais
se substanciam as reestruturagdes societa-
rias que deram ensejo & questdio tratada
neste artigo.

3. As reestruturacdes societdrias
3.1 Conceito

De inicio, ¢ importante conceituar o
objeto do presente estudo. Entende-se por
reestruturagio societaria um conjunto de
atos de natureza societdria que afetam a
companhia e seus acionistas, credores e
demais terceiros nela interessados, pratica-
dos em sequéncia e predeterminados.*

A consecugdo de uma reestruturagdo
societdria perpassa por diversas técnicas
juridicas de organizagdo patrimonial con-

28. A par dos argumentos juridicos, ressalta-
se que a propria semdntica da expressdo “alienagido”
implica transferéncia onerosa de algo a outrem (Ale-
xandre de Mendon¢a Wald e Luiza Rangel de Mo-
raes, “Transferéncia de controle de companhia aber-
ta”, Revista de Direito Bancdrio 38/20).

29. Afinal, como ressalta Eizirik, “de acordo
com as regras de hermenéutica juridica, deve-se
compreender as palavras da lei como tendo alguma
eficicia (verba cum effectu, sunt accipienda), visto
que ndo existem palavras inuteis no texto legal. As-
sim, ndo cabe ao intérprete desconsiderar os termos
empregados pelo legislador, especialmente quando
utilizados em seu sentido técnico” (Nelson Eizirik,
“Agdes preferenciais. Ndo pagamento de dividen-
dos. Aquisigdo do direito de voto”, in Revista de Di-
reito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro
144/27).

30. Jodo Ricardo de Azevedo Ribeiro, “Notas
sobre reorganizagdes societarias”, in Direito Socie-
tdrio — Gestdo e Controle, p. 215.
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cebidas pela Lei das Sociedades por A¢des,
dentre as quais se destacam: (i) a incorpo-
ragdo; (ii) a incorporagdo de agdes; (iii) a
cisdo; (iv) a fusdo e (v) o aumento e a redu-
¢do do capital social.

As reestruturagdes societérias podem
ser classificadas em duas diferentes espé-
cies: (i) aquelas operagdes que visam 2 ex-
pansdo de atividades em movimentos de
integragdio horizontal ou vertical e (ii)
aquelas voltadas a superagdo de crises por
meio da segregagdo de parcelas de seu pa-
trimonio e respectivos riscos associados a
tal ativo.” Tipicamente, a primeira espécie
de reestruturagdo ¢ levada a efeito por ins-
trumentos como incorporagdo e incorpora-
¢do de agdes. Assim, tendo em vista que
referidos atos societdrios resultam em uma
absorgdo de ativos® pela sociedade incor-
poradora, que emite, em contrapartida, no-
vas agdes em favor dos antigos acionistas
da sociedade incorporada (ou que teve suas
agdes incorporadas, conforme o caso), ob-
serva-se, por vezes, a modificagdo de con-
trole da sociedade incorporadora.

Assim, diante de mudangas na estru-
tura de controle de uma companhia em ra-
zio de determinada reestruturagdo societa-
ria, apressam-se alguns em concluir que tal
fato, isto é, o surgimento de um novo acio-
nista controlador, € suficiente para se justi-
ficar a aplicagdo do art. 254-A da Lei das
Sociedades por Agdes. No entanto, como
se demonstrara abaixo, tal conclusio care-
ce de embasamento juridico.

31. Rachel Sztajn, “Reorganizagio societiria
e concorréncia”, in Fusdo, Cisdo, Incorporagdo e
Temas Correlatos, p. 238.

32. No primeiro caso (incorporagio), a socie-
dade incorporadora recebe o patriménio liquido da
incorporada, j4 na incorporagfo de agdes, a totalida-
de de agdes de sua emissdio. A principal diferenga
entre as duas modalidades, como salientam Teixeira
¢ Guerreiro, corresponde ao fato de que “na incor-
poragéo de agdes ndo se verifica a extingdo da socie-
dade incorporada, o que € da esséncia da incorpora-
¢fioa que se refere o art. 227 (incorporagio de socie-
dade)” (Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre
Tavares Guerreiro, Das Sociedades Andnimas no
Direito Brasileiro, p. 728).

3.2 Inaplicabilidade da obrigagdo
de realizagdo de oferta
publica em decorréncia
de reestruturagdo societdria

Da leitura conjugada entre o conceito
de reestruturagio societaria acima delinea-
do com o objetivo e os elementos que ca-
racterizam alienagdo de controle, esposa-
dos no item 2 deste estudo, resta patente a
total inadequacédo de tais operagdes com o
instituto da realizagdo de oferta publica em
razfio da alienagdo de controle.

Em uma associagio entre companhias
efetivada por meio de reestruturacdes so-
cietarias, ndo ha transferéncia, direta ou in-
direta, de titulos que garantam o controle
da companhia — seja ela direta ou indireta.
O que ocorre € a subscrigfo de novos titu-
los em razdo de uma contribuigdo patrimo-
nial dada 4 companhia em questdo, e ndo
a0 antigo controlador. Isto equivale a dizer
que, ainda que se verifique a modificacdo
do controle em determinadas situages,
ndo h4 alienagdo de controle propriamente
dita,®

Ora, se ndo houve pagamento aquele
que anteriormente exercia o poder-fungio
equivalente ao controle societario, carece
de finalidade a obrigatoriedade da realiza-
¢do de oferta publica. Ndo h4 valor do con-
trole para ser dividido entre os demais
acionistas, simplesmente porque este nio
foi alienado.**

33. Dai a importéncia, que ja foi ressaltada na
parte final do item 2.3 acima, em diferenciar expres-
sdes que sdo, em algumas situagoes, utilizadas como
sindnimos. Modificagio de controle € simplesmente
a emergéncia de um novo controlador, por qualquer
razio que seja; a alienagéo de controle, ao seu turno,
¢ o negbcio juridico tipico concebido pelo art. 254-A
da Lei das Sociedades por Ag¢des e Instrugdo CVM
361/2002.

34. No mesmo sentido, Lobo sustenta que “na
incorporagdo, fusdo e cisdo nio ha operagio de alie-
nagdo de agdes do bloco de controle: as agdes sdo
transferidas como um dos elementos do patriménio
da sociedade controlada participante da operagéo.
Nao ha prego de alienagdo das ages do bloco de
controle, pois os patrimdnios das sociedades objeto



136 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-155/156

Com efeito, a Comissdo de Valores
Mobilidrios ja teve a oportunidade de se
manifestar sobre o assunto, em caso envol-
vendo a modificagio de controle da Suza-
no Petroquimica S/A. Tal companhia tinha
como acionista controladora a Petréleo
Brasileiro S/A e, em decorréncia da asso-
ciacdo desta com a Unidio de Indiistrias Pe-
troquimicas S/A no admbito da criagdo da
Companhia Petroquimica do Sudeste, a
Suzano Petroquimica S/A passou a ser
controlada pela Unifio de Industrias Petro-
quimicas S/A, ap06s a consecugdo de uma
reestruturagfio societaria.

O Diretor da Comissdo de Valores
Mobilidrios Marcos Barbosa Pinto, ao
analisar o caso, asseverou que “a incorpo-
ragdio de uma companhia ndo equivale a
uma alienagdo de controle. A Lei n. 6.404/
1976 néo deixa margem para discussdo a
esse respeito, pois trata essas operagdes
por meio de dispositivos distintos e de ma-

neira completamente diversa”.*

Assim, € possivel concluir que, diante
da redacgdo atual do art. 254-A da Lei das
Sociedades por Agdes, inexiste obrigagdo
de realizar oferta piiblica em decorréncia
de reestruturacdo societdria, incluindo,
sem limitagdo, aquelas operagdes estrutu-
radas por meio de incorporagdo ou incor-
poragdo de agdes, e que resultam na modi-
ficagdo de controle de uma companhia
aberta.

4. Conclusdo

Tendo em vista os argumentos apre-
sentados nesse artigo, ¢ natural concluir
que a logica das reestruturagdes societérias
ndo se coaduna com a sistemdtica do art.
254-A da Lei das Sociedades por Agdes,
tampouco é cabivel a inser¢do de tais ope-
ragdes no &mbito desta norma.

da operagdo sdo avaliados como universalidades”
(Carlos Augusto da Silveira Lobo, Direite das Com-
panhias (obra coletiva), 1° ed., p. 2.014).

35. Processo CVM 2008/4.156.

Um aspecto a ser considerado no dm-
bito da discussdo trazida pelo Projeto de
Lei n. 5.623/2009, acima mencionado, é a
existéncia de fraudes a obrigagdo de se rea-
lizar oferta publica de aquisi¢io de agdes
em decorréncia da alienagéo de controle. A
premissa, que serve de motivagdo A pro-
posta do deputado Carlos Bezerra € ao tex-
to de Leslie Amendolara, é a de que seria
possivel burlar o disposto no art. 254-A
por meio de reestruturagdes societarias fic-
ticias.”®

No entanto, cabe ressaltar que, diante
de quaisquer hip6teses de fraude a lei, apli-
ca-se o disposto no Cdodigo Civil brasilei-
ro, ou seja, 0 negdcio juridico em questdo
¢ nulo de pleno direito.’” Igual entendi-
mento tem a doutrina® e a jurisprudéncia
administrativa® sobre o tema.

Cabe, portanto, no caso concreto, a
verificagdo pelo aplicador da lei de ele-
mentos que indiquem que o antigo contro-
lador recebeu ou receberd remuneragdo
pela transferéncia do controle a terceiro.*

36. “Na fraude a lei, portanto, o agente proce-
de formalmente de acordo com a lei (“salvas as pala-
vras da lei’), mas contrariando o seu espirito” (Eras-
mo Valladdo Fran¢a e Edmur Nunes Pereira Neto,
“Sociedade andnima — Fraude a lei — Alteragdo dos
estatutos com o intuito de evitar que os acionistas
preferencialistas adquiram direito de voto as véspe-
ras de completar o terceiro exercicio social sem o
pagamento de dividendos — Abuso do poder de con-
trole”, in Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro 133/265).

37. Nos termos do disposto no inc. VI do art.
166 do Cédigo Civil brasileiro: “E nulo o negécio
juridico quando: (...) tiver por objetivo fraudar lei
imperativa”.

38. “Assim, sO deverd exigir a oferta publica se
a fusdo, incorporagdo ou cisdio, forem utilizadas
como negocios indiretos destinados a fraudar a regra
do art. 254-A” (Carlos Augusto da Silveira Lobo, Di-
reito das Companhias (obra coletiva), 1° ed., p.
2.014).

39. Processo CVM 2008/4.156.

40. Discorda-se parcialmente da opinido do
Diretor Marcos Barbosa Pinto emitida no Processo
CVM 2008/4.156, no sentido de que “caso venha-
mos (o colegiado da Comissdo de Valores Mobilia-
rios) a nos deparar com incorporagdes de fachada,
utilizando sociedades holding sem ativos operacio-
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Tal pode se dar por diversas formas — todas
licitas em sua esséncia, a ndo ser que re-
vestidas do animus nocendi — como a ou-
torga de opgio de compra de agdes, cele-
bragdo de contratos entre partes relaciona-
das, e assim por diante.

A possibilidade de fraude a lei impe-
rativa nfio é privilégio do negécio juridico
da alienagdio de controle e ndo justifica,
por si 56, a interpretagdo proposta. Admiti-
la equivale a cercear ao legitimo direito
dos empresarios de dimensionar suas ativi-
dades de acordo com o interesse social de
suas companhias — a linha-mestra, alids,
que orienta toda sistematica da Lei das So-
ciedades por A¢des. Em outras palavras, o
reputado “espirito da lei” ndo admite a ex-
tensdo da obrigagdo de oferta piblica pre-
vista no art. 254-A as operagdes de reestru-
turag#o societaria.
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