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ALIENACAO DE CONTROLE
DE COMPANHIA ABERTA
SEGUIDA DO FECHAMENTO DE SEU CAPITAL

Luiz GastAo Paes DE BARros LEAES

1. Exposigdo e consulta. 2. A Alienagdo de controle de companhia aberta
mediante negocio privado. 3. O fechamento da companhia aberia. 4. A ofer-
ta piiblica para fechamento do capital. 5. Aquisigdo por companhia aberta
de suas proprias agdes para efeito de cancelamento do registro. 6. Direito
ao dividendo das agdes preferenciais no minimo 0% superiores aos atri-

buidos as agoes ordindrias.

1. Exposigio e consulta

1.1 Os ilustres colegas, Drs. Geraldo
Roberto Lefosse Jr. e Regina Gasulla Bou-
za, nos honram, fazendo a consulta a seguir
exposta, em nome de sua cliente, a B, uma
sociedade devidamente constituida de acor-
do com as leis da Inglaterra, sediadaem ...,
Inglaterra, acerca do procedimento a ser
adotado para a eventual aquisi¢do do con-
trole da A4, wna sociedade anénima brasi-
leira com sede na cidade de ..., Estado de
..., na Via Anhaguera ..., bem como das
agdes da A em circulagdo no mercado, vi-
sando ao fechamento do capital daquela
companhia,

1.2 Conforme nos foi antecipado, a
aquisigdo privada do controle da A4 pela B
estd atualmente em fase de negociagio (ja
noticiada como Fato Relevante), nos ter-
mos previstos no Memorando de Entendi-
mentos firmado entre os Grupos 5 ¢ 4 em
22.10.97 (MOU).

1.3 O capital social da A esta dividido
em 1.577.558.400 agdes escriturais (Agdes),

das quais 980.000.000 séo agdes ordinarias,
com direito a voto, representativas de
aproximadamente 62,12% do capital social
(ONs), e 597.558.400 sio agdes preferen-
ciais, sem direito a voto, representativas de
aproximadamente 37,87% do capital social
(PNs).

Como se observa do quadro contendo
a composi¢io aciondria da 4, anexo ao
MOU, o Grupo B atualmente detém parti-
cipagdo correspondente a 33,99% do capi-
tal votante (ONs) e 21,12% do capital so-
cial da 4, enquanto o Grupo A4 detém parti-
cipagdo correspondente a 66,01% do capi-
tal votante (ONs) e 41% do capital social
da A.

1.4 Encontram-se em circulagdo no
mercado exclusivamente agoes preferenciais
(PNs) da A. Atualmente, das 597.558.400
acoes preferenciais, 587.707.716 PNs, re-
presentando 95,00% das mesmas, estdo no
mercado, sendo que 29.818.000 PNs, re-
presentando 4,99%, sdo mantidas em te-
souraria. O Grupo 4 detém 30.670 PNse o
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Grupo 8 2.014 PNs, o que, somadas, atin-
gem apenas 0,01% das PNs.

1.5 Em 7.2.86, as empresas do Grupo
¢ as empresas e individuos do Grupo A4,
acionistas da A4, celebraram Acordo de
Acionistas (Acordo), a fim de regular os
termos e condigdes aplicaveis & associagdo
existente entre os mesmos na A, tendo sido
inclusive pactuado regras no que se refere
ao direito de preferéncia dos signatérios a
aquisi¢do de acdes ordindrias da A, ofere-
cidas 4 venda por qualquer uma das partes.

1.6 Eis que agora o Grupo B tenciona
adquirir o controle da 4 mediante aquisi-
¢do privada da totalidade das ONs e PNs
detidas pelo Grupo (Aquisi¢iio), conforme
manifestado no MOU, acima referido, es-
tudando a possibilidade de eventual fecha-
mento do capital da companhia,

Ora, tendo em vista que, para a con-
clusdo dessa transagdo, faz-se mister uma
correta avaliagdo dos procedimentos a se-
rem adotados e das restrigdes que possam
eventualmente existir em relago 4 referi-
da Aquisigéo, bem como a compra das PNs
em circulagdo no mercado, para efeito do
fechamento do capital da 4, formulam-se
05 seguintes quesitos:

(i) Em face do que dispdem a legisla-
¢d0 em vigor, o estatuto social da 4 e o
Acordo, existe qualquer espécie de restri-
¢ao (em volume de agdes e procedimento
a ser adotado) a que a B, ou a propria 4,
adquira as PNs em circulagdo no mercado?

(ii) Hé restrigdes ao fechamento do
capital da A4 se esse fechamento se der logo
apds a Aquisi¢do? Quais? Sdo aplicdveis a
espécie as disposigdes ou os principios
contidos no art. 30 da Instrucio da CVM
229/95 (limita¢Bes de prazo ou do prego de
aquisigdo)?

(iii) Se a B vier a adquirir as PNs em
circulagdo no mercado, anterior ou poste-
riormente & Aquisi¢do, sem antes ter mani-
festado sua real intengdo de promover o fe-
chamento, ficaria ela sujeita a alguma es-
pécie de penalidade, ou de restrigio, que

possam comprometer o fechamento do ca-
pital da 4? Quais? Seriam aplicdveis as
disposig¢des ou os principios contidos no
art. 30 da Instrugdo da CVM 229/95 (limi-
tagdes de prazo ou do prego de aquisigdo)?

(iv) Qual seria o procedimento a ser
adotado (societario e junto as autoridades
competentes) para a realizagdo de oferta
publica para fechamento do capital da A?
E qual seria o contelido dessa oferta?

{v) Uma vez realizada a oferta pablica
em aprego, qual seria o procedimento (so-
cietdrio e junto as autoridades competentes)
a ser adotado para o fechamento do capital
da A, com o respectivo cancelamento do re-
gistro junto & CVM? Quais seriam os direi-
tos de eventuais acionistas dissidentes? Te-
riam direito de recesso? E, nesse caso, qual
seria o valor de reembolso de suas PNs?

(vi) Seria possivel a adogio de alter-
nativa para a Aquisi¢dio através da qual as
Agdes detidas pelo Grupo A seriam adqui-
ridas pela propria 4 mediante posterior re-
dugdo do capital social? Quais seriam as
restri¢des eventualmente impostas? Qual
seria o procedimento (societdrio e junto as
autoridades competentes) a ser adotado?

(vii) Gozam as PNs, por forca do dis-
posto no art, 17, inc. 1, da Lei 6.404/76,
cuja redagdo foi dada pela Lei 9.457/97, de
direito a dividendo no minimo 10% supe-
rior ao atribuido ds ONs?

1.7 Para responder a essas perguntas,
faremos algumas consideragdes prelimina-
res sobre a disciplina legal da matéria.

2. A alienagdo de controle
de companhia aberta
mediante negdcio privado

2.1 A Lei 9.457, de 5.5.97, que pro-
moveu a alteragdo da Lei do Anonimato,
revogou o art. 254 da Lei 6.404, de 1976,
eliminando, assim, a obrigatoriedade de
oferta publica de aquisi¢do das agdes dos
acionistas minoritarios, por ocasido da alie-
nagdo do controle de companhia aberta.
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2.2 Como se recorda, o art, 254 da Lei
6.404/76 — resultante de uma conturbada
discussdo no Congresso Nacional, e com
pouca sintonia com 08 pressupostos que
inspiravam os demais artigos da lei — esta-
belecia que a alienagdo do controle da com-
panhia aberta podia operar-se mediante ne-
gociagdo privada ou oferta publica, de-
pendendo em ambos os casos de “prévia
autorizagdo” da Comissao de Valores Mo-
bilidrios (CVM).

2.3 Na primeira hipotese, o acionista
controlador alienava o bloco de controle a
terceiro, ficando o adquirente com a obri-
gagio de realizar simultinea oferta piblica
. para aquisigdo das agdes dos acionistas mi-
noritarios, a0 mesmo pre¢o unitario, como
forma de imprimir “tratamento igualitirio”
entre todos os acionistas quanto 4 partici-
pagdo no valor do poder de controle trans-
ferido. Na segunda hipotese, a transferén-
cia do controle se fazia através de oferta
publica a todos os acionistas (inclusive
controladores ou majoeritarios), com rateio
entre os aceitantes, caso o ofertante esta-
belecesse limite ao nimero de agdes que
pretendia adquirir, como meio também de
manter a referida igualdade proporcional
entre os acionistas.

2.4 No art. de lei acima citado, ora re-
vogado, eram, portanto, previstas duas es-
pécies de oferta publica obrigatdrias para
aquisi¢do de agdes, no caso de alienacio de
controle de companhia aberta: (i) oferta
publica de aquisigdo de agdes, com o ob-
jetivo de estender aos acionistas minorité-
rios da sociedade, cujo controle estava sen-
do transferido, idéntica oportunidade de
negocio aquela que teve o acionista contro-
lador; e (ii) oferta piblica para aquisi¢io
do bloco de agdes de controle. No primei-
ro caso, a oferta de compra de agdes ao
MEeSmO prego unitirio tinha por destinata-
rios apenas os acionistas minoritdrios,
mas ndo tinha limite méximo de nimero de
agdes a ser compradas, No segundo caso, a
oferta de compra, também ao mesmo pre-
¢O0 unitdrio, tinha por destinatérios todos os

acionistas (controladores e ndo controla-
dores), podendo o ofertante limitar o ni-
mero de agdes que estivesse disposto a ad-
quirir.

2.5 Ora, em ambas as hipdteses sur-
gia sempre a mesma pergunta: quem seriam
os “acionistas minoritdrios” a serem bene-
ficiados pelo “tratamento igualitirio” im-
posto pelo art. 254, destinatdrios das refe-
ridas ofertas publicas de aquisi¢do de agoes?
Todos os acionistas que néde participam do
controle, ou apenas os titulares de agdes
representativas do capital votante? A juris-
prudéncia e a maior parte da doutrina se in-
clinaram no sentido de que a oferta publi-
ca relativa a alienacéo do controle da com-
panhia aberta compreende apenas as agdes

L

“com direito a voto'.

2.6 Essa questdo tinha grande relevin-
cia, porque as agdes preferenciais, emitidas
sem direito de voto, constituem, na pratica
societaria brasileira, a maior parte do capi-
tal das companhias, e, normalmente, sio
também a grande, senso a Gnica, parcela ao
alcance do publico investidor.

2.7 Tendo em vista a competéncia es-
pecifica que lhe era atribuida pelo proprio
art. 254 citado, para estabelecer normas a
serem observadas nas ofertas piiblicas re-
lativas 4 alienagdo do controle de compa-
nhia aberta, 0 Conselho Monetdrio Nacio-
nal (CMN) editou, através do Banco Cen-
tral do Brasil, poucos dias apés a publica-
¢do da Lei 6.404, a Resolugdo 401, de

1. Cf. Fabio Konder Comparato, @ Poder de
Controle na Sociedade Anonima, 3 ed., Rio, 1983,
pp. 242 ss.; Amoldo Wald, “Do descabimento da
oferta pablica de compra em relagio as agdes prefe-
renciais”, RDM 45/17; Mauro Rodrigues Penteado,
“Apontamentos sobre a alicnagdo do controle de
companhias abertas”, RDM 76/15. Quanto & juris-
prudéncia, examinem-sc as scguintes decisdes: AC
73.910-RJ, ac. do TRF, de 27.10.81, Revista do TFR
BE/152; AC 23.012, ac. do TIR, de 28.12.82, in Nel-
son Eizirik e Aurélio Wander Bastos, Mercado de
Capitais e S/A — Jurisprudéncia, AMS 98.339-RJ,
ac. do TFR de 8.9.83, in Darcy Miranda Jinior, Ju-
risprudéncia das S/4, p. 573; AC 27.554, ac. do
TIRJ, de 8.11.83, RT 580/197.
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22.12.76, que, logo no seu ine. I, veio es-
clarecer o sentido em que a lei empregava
a expressdo “acionistas minoritdrios”, no
contexto:

*“] — A alienagdo de controle de com-
panhia aberta somente podera ser contrata-
da sob condicdo, suspensiva ou resolutiva,
de que o adquirente se obrigue a fazer, nos
termos desta Resolugéo, oferta puiblica de
aquisi¢do das acdes com direito a voto de
propriedade dos demais acionistas da com-
panhia, de modo a thes assegurar tratamen-
to igualitario ao do acionista controlador.”

2.8 Em suma: a expressido “acionistas
minoritarios”, empregada pelo art. 254,
para efeito do tratamento igualitdrio que
impunha, caso ocorresse alienagio do con-
trole de companhia aberta, deveria ser en-
tendida como “acionistas votantes”. Essa
interpretacdo da expressdo, dada pela Re-
solugdo 401, foi endossada por Alfredo
Lamy Filho, um dos redatores do projeto
transformado na Lei do Anonimato em vi-
gor, que teceu a respeito ponderagdes per-
tinentes:

*Por outro lado, cumpre ponderar que
a determinacéo legal de que a oferta publi-
ca deva assegurar tratamento igualitdrio,
supde, necessariamente, agdes do mesmo
tipo e valor econdmico, pois seria clamo-
rosa desigualdade, que violenta o principio
da isonomia legislativa, obrigar pagamen-
to de prego igual por coisas desiguais, como
seriam agoes ordinérias e preferenciais. Em
outras palavras, acionista minoritdrio, a
que se refere o art. 254, s pode existir em
fungdio de maioria de iguais, pois nio se
somam quantidades heterogéneas, vale di-
zer, acdes ordindrias e preferenciais sem
voto.”

2.9 Por outro lado, a Resolugdo 401,
na alinea I acima reproduzida, subordina-
va a validade e a eficicia dos negdeios ju-
ridicos de alienagdo do controle de compa-

2. Alfredo Lamy Filbo e José Luiz Bulhdes Pe-
dreira, A Lei das S/4, Renovar, 18 ed., 1992, p. 720.

nhia aberta, a que fossem contratados sob
a condi¢do de ser realizada a oferta pibli-
ca para a compra de agdes dos demais acio-
nistas votantes. Havia af uma certa confu-
sdo conceitual, que foi apontada pelos co-
mentadores.’

2.10 Com efeito, a palavra “condigdo”
¢ utilizada em direito em trés sentidos di-
versos. No sentido tecnicamente apropria-
do, a expressdo traduz a determinag#o aces-
soria do negbcio, que se origina da vonta-
de das partes, de subordinar a eficicia do
ato a evento futuro e incerto. Numa segun-
da acepgfio, a palavra é tomada como re-
quisito de validade do ato, imposto por lei
e ndo pela vontade das partes, e é nesse
sentido que aparece em expressdes como
*“condigdo de validade do negécio”. Numa
terceira variante, a palavra condi¢do € em-
pregada para significar um pressuposto do
ato, previsto em lei. E o que se denomina
de condigdo legal (condicio iuris), ou “con-
digdo imprépria”, porque, ainda que apos-
ta ao ato sob forma condicional, apenas re-
pete uma determinagdo da lei.

2.11 E nesse tltimo sentido que deve
ser entendida a imposi¢éo legal de o adqui-
rente do controle realizar simulténea oferta
publica para aquisigdo de agGies, como cons-
tava do revogado § 19 do art. 254 da LSA.
Com efeito, no dispositivo em pauta, a efi-
cicia do negécio de alienagdo ndo ficava
suspensa até o implemento da oferta; nem,
ao reves, perdia essa eficacia, em conse-
giiéncia da realizagdo dela. A oferta piibli-
ca ndo era encarada como um evento futu-
10 € incerto, acertado pela vontade das par-
tes, do qual dependeria a eficdcia do ato.
Tratava-se de um dnus ou de uma obriga-
¢do imposta pela lei, em conseqiiéncia do
negocio de alienagdo de controle, que inte-
grava a propria figura do instituto, e cujo
cumprimento niio decorria de cldusula mo-
dal, nem se impunha como requisito de efi-

3. Guilherme Déring Cunha Percira, Alfenagdo
do Poder de Controle Aciondrio, Saraiva, 1995, p. 213.
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cécia do negodcio. Era um dever juridico
constante de uma norma cogente.

2.12 Assim sendo, o cumprimento des-
se dever juridico, consistente na realizagéo
dessa oferta, s0 poderia ser exigido pela
CVM, quando se fizesse necessario “para
que (fosse) assegurado tratamento igualitd-
rio aos acionistas minoritarios”, entenden-
do-se por minoritarios os acionistas votan-
tes que ndo participavam do bloco de acio-
nistas titulares do controle alienado. Ora,
ndo havendo minoritarios com direito de
voto, obviamente essa prestagdo ndo se fa-
zia necessaria, valendo a transferéncia do
controle uma vez pactuada, independente-
mente de qualquer condigéo.

2.13 No caso em exame, estivesse ain-
da em vigor os comandos do art, 254 cita-
do, e a aquisigdo do controle da 4 pela B
nio se faria acompanhar por “simultinea
oferta piblica para aquisicdo de agdes”,
visto que ndo existiriam acionistas minori-
tarios a que se devesse assegurar “‘trata-
mento igualitirio”. Com efeito, o Grupo A4
e 0 Grupo B, alienante e adquirente do con-
trole, detém a fotalidade das agdes votan-
tes da companhia. Assim, celebrada a com-
pra do controle, o negocio geraria os seus
regulares efeitos, independentemente de
qualquer oferta. Com a Lei 9.457/97, que
eliminou a obrigatoriedade de oferta publi-
ca de aquisicdo das a¢des dos acionistas
minoritarios, definitivamente nio resta ne-
nhuma obrigacdo a ser cumprida pelo ad-
quirente do controle, uma vez firmado o
negocio de alienagdo.

2.14 Dai que podemos desde ji res-
ponder ao primeiro quesito da presente
consulta, dizendo que ndo existem restri-
¢oes de ordem legal, seja no que tange ao
volume de agdes, seja no que concerne ao
procedimento a ser adotado, a que B, ou a
propria A4, antes ou apds a celebragdo do
negocio de alienacdo do controle da com-
panhia, procedam 2 imediata aquisi¢do de
PNs da A em cireula¢do no mercado.

2.15 Como, porém, estdo no mercado
95% das PNs da 4, a negociagfo com as

mesmas em Bolsa deverd submeter-se aos
procedimentos especiais estabelecidos pela
Instrugdo CVM 168, de 23.12.91, para as
operagdes que tenham por objeto volume
de a¢des “sensivelmente superior 4 média
diaria negociada nos Gltimos pregdes” (art.
1°, 1). No caso, a negociagio devera ser fei-
ta, ndo através da apregoagio comum, mas
através de leildes precedidos de avisos,
com antecedéncia minima, que pode ser de
1 hora a dois dias Uteis, conforme a quanti-
dade e as cotagdes das agdes negociadas,
segundo uma escala montada na Instrugdo
(art. 82, § 19, [ e II).

2.16 Segundo a referida Instrugdo, a
negociagdo dessas grandes quantidades de
agdes através dos referidos leildes especiais
visam apenas “ao oferecimento de condi-
¢oes adequadas a participagio eqiiitativa
dos investidores nas operagbes realizadas
em Bolsas de Valores”, mas nio criam ne-
nhuma “restri¢do” a que se procedam tais
aquisigdes. A questdio, no entanto, se alte-
ra, se a B tenciona adquirir o controle da
A, mediante aquisi¢do privada da totalida-
de das ONs e PNs detidas pelo Grupo 4,
com o objetivo de, ato continuo, promover
o fechamento do capital da 4. Nesse caso,
existem restricdes de natureza variada a
aquisi¢do das PNs existentes no mercado,
COmMO a seguir se verd.

2.17 Essa longa referéncia que aqui
fizemos ao regime instituido pelo art. 254
da LSA, e hoje eliminado pela Lei 9.457/
97, se justifica na medida em que ele nos
explica muito dos atos em vigor que regem
o processo de cancelamento do registro de
companhia aberta, ja que eles foram expe-
didos quando esse regime ainda estava em
vigéncia, e ndo sd a ele expressamente se
reportain, como refletem essa estrutura.

3. O fechamento da companhia aberta

3.1 O fechamento de uma companhia
aberta foi uma das primeiras questdes a
mobilizar a atengao da CVM, logo que essa
agéncia se instalou, dada a importncia que
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se reveste a operagdo para os investidores,
que passam a deter um papel destituido da
liquidez do mercado. Dai a edigdo da Ins-
trugio CVM 3, de 17.10.78, revogada e
substituida pela Instrugdo CVM 185, de
27.2.92, e, a seguir, pela Instrugio CVM
229, de 16.1.92, ora em vigor.

3.2 De acordo com esses atos, 0 can-
celamento do registro de companhia aber-
ta somente serd efetuado pela CVM se (i)
for aprovade em AGE da companhia es-
pecialmente convocada para esse fim, por
deliberagdo tomada por acionistas, com ou
sem direito a voto, representativos de 51%
do capital social; e se (ii) os acionistas mi-
noritarios, titulares de 67% das agdes em
circulagdo no mercado, vierem a aceitar a
oferta publica de aquisigdo (OPA), a ser
feita pelo acionista controlador, ou a con-
cordar expressamente com o cancelamen-
to, em resposta 4 convocagéo constante do
proprio instrumento da oferta para que se
manifestem sobre esse topico (Instrugdo
229, arts. 19,1 e 11, 11 e 12).

3.3 Segundo ainda a Instrugdo 229,
para os efeitos de seus comandos, entende-
se por “acionistas minoritarios” os titulares
de tedas as agdes do capital da companhia,
com ou sem direito a voto (ONs e PNs),
menos as ag¢des (a) de propriedade do acio-
nista controlador, (b) de diretores e conse-
lheiros e, (c) as em tesouraria. E, portanto,
uma defini¢io de acionistas minoritirios
distinta daquela emprestada pelo antigo art.
254, que s6 os entendia como acionistas
votantes (ONs). Na espécie, esse maior al-
cance dado a expressdo “minoritirios” se
explica na medida em que o ato adminis-
trativo da agéncia reguladora, na operagio
de fechamento, procura proteger a todos os
investidores em a¢des, sejam ordindrias ou
preferenciais sem voto, que confiaram na
liquidez do mercado.

3.4 Nessas condig¢Ges, sdo destinata-
rios da OPA, e da convocagao para que se
manifestem sobre o cancelamento do regis-
tro de capital aberto, todas as agbes em cir-

culagiio no mercado. No caso do cancela-
mento da 4, que tem exclusivamente PNs
em circulagio no mercado, a oferta pibli-
ca e 0 convite compreendem apenas as
agdes PNs em circulagdo no mercado, com
exclusio das ONs e PNs que sdo de pro-
priedade do Grupo A, controlador alienan-
te, € as do Grupo B, adquirente de todas as
agdes do Grupo 4 (Aquisigio), a que se so-
mam ainda as agdes pertencentes aos dire-
tores e conselheiros, e aquelas recolhidas a
tesouraria. Desse contingente de agoes,
67% deverao aceitar a OPA, ou concordar
expressamente com o cancelamento, nio se
computando as agdes cujos titulares nio se
manifestarem, para que se opere o fecha-
mento (art, 12, 1L, in fine).

3.5 Estabelece ainda a Instrugdo 229,
no seu art. 30, que caso tenha o controla-
dor (a) formulado oferta piblica de aquisi-
¢do das acdes votantes, em decorréncia da
alienagdo que lhe foi feita do controle acio-
nario, “nos termos do art. 254, § 1%, da Lei
6.404/76", ou (b) formulado oferta de com-
pra ou permuta, parcial ou total, das agdes
em circulagdio no mercado, para a aquisi-
¢do do controle, declarando a intengfo de
manter a companhia aberta, ndo podera
efetuar nova oferta publica visando ao fe-
chamento sendo apos decorrido dois anos
da liquidagdo financeira da ultima oferta
efetivada. Caso o titular do controle preten-
da promover o cancelamento em prazo in-
ferior, s& poderd fazé-lo se o prego oferta-
do for, no minimo, igual aquele praticado
na oferta decorrente da transferéncia do
controle, atualizado monetariamente.

3.6 Essas disposigdes ndo serdo, po-
rém, aplicdveis ao caso do fechamento do
capital da 4, subsequente a aquisi¢do do
controle pela B, ja que, na hipotese, nio
mais existe a obrigagdo da simulténea ofer-
ta publica aos acionistas minoritdrios para
a aquisi¢do de suas agOes, pela revogagio
do art. 254 da LSA, nem os seus controla-
dores promoveram oferta piblica de com-
pra ou permuta das agdes em circulacio.
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Assim, respondendo ao segundo quesito da
consulta, podemos afirmar que os princi-
pios do art. 30 da Instrugio CVM 229/95
nao se aplicam ao caso, inexistindo qual-
quer restricio a que se proceda ao fecha-
mento do capital da 4, logo apds a Aquisi-
¢ao, nem qualquer tipo de limitagdo no que
toca ao prego de aquisigdo a ser ofertado.

3.7 Esse fechamento, no entanto, de-
vera realizar-se sempre por oferta piblica,
nos termos da Instrugdo CVM 229, acima
comentados, obedecendo, no que se refere
ao prego e as condigdes de pagamento das
PNs em circula¢giio no mercado, a serem
propostos na oferta, as determinagdes cons-
tantes dos itens Il, V e VI, do art, 10 da re-
ferida Instrugio, ou seja:

(1) ser o prego das acgdes, cuja aquisi-
¢do € almejada, objeto de prévia avaliagdo
procedida pela institui¢do financeira inter-
mediaria, realizadora da oferta, devendo as
pegas dessa avaliagdo ficarem 4 disposigio
dos acionistas minoritirios na sede da com-
panhia, nos escritdrios da instituigao finan-
ceira e na CVM;

(ii) ter o preco ofertado como pardme-
tro o valor médio de cotagdo em Bolsas de
Valores das agdes nos tltimos doze meses,
se houver, em valores nominais e valores
atualizados; e

(iii) ser o prego proposto monetaria-
mente atualizaveis, a contar da data da as-
sembléia que deliberar o cancelamento até
a efetiva liquidagdo financeira da opera-
¢do.

3.8 Se antes ou apos a Aquisigdo do
controle, a B ou a propria A (a qual de res-
to estd vedada a fazé-lo, pela clausula 3.6
do MOU) adquirirem as PNs em circula-
¢d0 no mercado, sem manifestarem a sua
inten¢do de cancelar o registro da socieda-
de como companhia aberta, e, ao depois,
promoverem a oferta plblica para o fecha-
mento do capital da empresa, nos termos
da Instrugdo 229, comprometendo-se a ad-
quirir as agdes que remanescerem no mer-
cado, correm o risco de, por analogia iu-

ris, ficarem sujeitos as restrigdes de prazo
(2 anos) e de prego (no minimo, igual aque-
le praticado na oferta de corrente da trans-
feréncia do controle, atualizado monetaria-
mente), previstas no art, 30, supramencio-
nado. Sem falar até na possibilidade de res-
ponderem por perdas e danos em relagio
as compras ja efetuadas, por exercicio ir-
regular de direitos (Cédigo Civil, art.
160, 1, @ contrario sensu), ou abuso do po-
der de controle (Lei 6.404, art. 117, ¢).

3.9 Dai que de duas, uma: ou a B, ad-
quirente do controle, (a) passa a comprar
(desde logo ou pausadamente) as a¢des
preferenciais pelo seu valor de mercado,
desistindo de promover o cancelamento do
registro de companhia aberta, a ndo ser
ap0s decorrido o prazo de 2 (dois) anos da
liguidagdo financeira da Gltima aquisigdo
efetivada (por aplicagdo analdgica do art.
30 da Instrugdo CVM 229), ou, (b) promo-
ve regularmente o fechamento do capital
da A, através de oferta ptiblica nos termos
previstos na referida Instrugdo 229. Nessa
ltima hipdtese, os principios contidos no
art. 30 da referida Instrugio, relativos a li-
mitacdes de prazo e a prego de aquisi¢iio,
ndo se aplicam & espécie, pelas razdes jd
deduzidas. No que toca especificamente ao
prego ofertado, nenhuma regra determina
que deva ele ser igual aquele praticado na
alienag¢do do controle, com referéncia s
agdes votantes. Nem mesmo a equiparagio
prevista como penalidade no art. 30 da Ins-
trugdo 229 podera ser aplicado ao caso,
pois esse dispositivo pressupde preco de
transferéncia de controle fixado em oferta
publica. No caso em exame, cogita-se de
alienagdo de controle “por negociagdo pri-
vada”, sem oferta publica. Fica assim res-
pondido o terceiro quesito da consulta.

4. A oferta pitblica
para fechamento do capital

4.1 No quarto e quinto quesitos da
consulta, somos indagados a respeito do
procedimento a ser adotado para a realiza-
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¢do da oferta piiblica para o fechamento do
capital da 4. Ora, esse procedimento estd
minuciosamente disciplinado pela citada
Instrugdo CVM 229/95, que, alids, acom-
panha as regras do sistema de oferta publi-
ca de compra de ag¢des criado pelo revoga-
do art. 254 da Lei 6.404, e disciplinado
pela Resolugdo BCB 401, de 1976, que in-
terferia no negdcio privado de alienago de
controle. Trata-se de um “procedimento
vinculado ou formal, de formagdo sucessi-
va”, que principia pela intervengdo de um
ato administrativo, o de aprovagio da CVM,
até a oferta e sua liquidagéo.

4.2 Inicialmente, no plano societdrio,
faz-se mister convocar uma AGE da com-
panhia para deliberar sobre o cancelamen-
to do registro, a vista de proposta do acio-
nista controlador, que devera declarar que
se encarregaré de fazer a oferta piblica de
compra das agdes em circulagdo, informan-
do o prego e as condigdes de pagamento,
que deverdo, obrigatoriamente, constar da
ata respectiva (arts. 12, [ e 4°). Dentro de
dois dias da realizagio da assembléia, o
acionista controlador deverd publicar no
orgdo oficial e nos jornais utilizados pela
companhia Aviso, informando que subme-
terd a registro da CVM pedido para a efe-
tivagio da oferta (art. 59). A seguir, no pra-
zo maximo de 30 dias, o pedido devera ser
apresentado aquela agéncia (art. 69).

4.3 A semelhanca do que dispde a
Resolugdo 401, alterada pela Resolugdo
1.120, de 1986, com relagdo 4s ofertas para
compra de a¢Ges de que tratava o art. 254
da LSA, a Instrugdo 229 determina que a
oferta piiblica para cancelamento do regis-
tro de companhia aberta somente podera
ser feita com a intermediagio de uma insti-
tuigdo financeira, que ali descrimina, razio
pela qual ao ofertante cabera contratar os
servigos da entidade, para a prestagdo des-
ses servicos (art, 7%). Normalmente, a ins-
tituigdo encarregar-se-d4 de representar o
comprador junto 8 CVM, providenciando
a minuta do instrumento da oferta publica,

instruida dos documentos listados no art. 6°
da Instrugéo.

4.4 O conteudo do instrumento dessa
oferta se desdobra em duas partes. Numa
primeira parte, os elementos que devem
constar dessa oferta vém pormenorizada-
mente especificados no art. 10 da Instrugéo
em tela: nimero de agles em circulagéo,
preco e condigdes de pagamento, clausula
modal, forma de manifestar a aceitagdo e
efetivagio da transferéncia, prazo de vali-
dade da oferta, valor médio da cotagio das
acdes nos Gltimos doze meses, pegas de
avaliagio do prego procedida pela institui-
¢io financeira intermedidria, razes que
fundamentam o cancelamento etc. Na se-
gunda parte, o instrumento devera convo-
car os acionistas minoritarios a manifestar
sobre o cancelamento do registro (art, 11).

4.5 Presume-se aprovado o instrumen-
to da oferta, se a CVM nio deliberar no
prazo de 30 dias do pedido (art. 15). O pro-
jeto desse instrumento da oferta devera ser
simultaneamente encaminhado i Bolsa de
Valores, onde a operagio serd realizada
(art. 14), cabendo ser realizada a oferta
dentro do prazo de 10 dias que se segui-
rem & deliberagdo da Comissdo. E oportu-
no nesse ponto tratarmos brevemente da
Instrugdo CVM 168, de 23.12.91 (que re-
vogou a Instrugdo CVM 35, de 23.7.84),
que determina que as Bolsas de Valores de-
vemn adotar procedimentos especiais na ne-
gociagdo de quantidades de agdes e direi-
tos sensivelmente superior 4 média didria
negociada nos ultimos pregdes, ou qual-
quer bloco substancial, mesmo que a nego-
ciacdo ndo envolva transferéncia de con-
trole, como no caso em foco (art. 12, 1).

4.6 Entende-se por procedimento es-
pecial aquele que vise ao oferecimento de
condigdes adequadas & participagdo eqiii-
tativa dos investidores. Na hipotese, o pro-
cedimento especial indicado na Instrugio
consiste na institui¢io de um leildo especial
para efeito dessa oferta, precedido de avi-
so com antecedéncia minima de dois dias
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uteis, de molde a assegurar ampla oportu-
nidade de participagdo dos oblatos (art. 8,
§ 12, /).

4.7 Findo o prazo da oferta, se o ni-
mero das agdes dos aceitantes, somado ao
nimero dos que concordaram com © can-
celamento, for inferior ao percentual de
67%, o acionista podera fazer nova oferta
publica, no prazo de 30 dias (art. 17). Se,
porém, foi atingido esse percentual, proce-
der-se-a o cancelamento, permanecendo os
acionistas que nao tiverem vendido as suas
agdes com a faculdade de vendé-las no pra-
zo de 6 meses, contados da realizagiio da
assembléia ordinaria que aprovar o balan-
¢o do primeiro exercicio social posterior
ao cancelamento (art. 20). Quinze dias apos
o resultado da oferta, a CVM procederi ao
cancelamento do registro, independente-
mente de qualquer formalidade adicional
(art. 21).

4.8 Pergunta-se, ainda, se os acionis-
tas dissidentes da deliberagdo da AGE da
A, especialmente convocada para aprovar
a deliberagdo no sentido de promover o fe-
chamento de seu capital, teriam direito de
recesso, e, se dispdem desse direito, como
se determinaria o valor de reembolso de
suas agdes? Na realidade, no caso em exa-
me, ndo assiste o direito de recesso aos
acionistas dissidentes, ja que, como se sabe,
0 recesso sO existe nas hipoteses tOpicas
previstas, ensejadoras desse direito. Na es-
pécie, ndo existe essa previsdo legal.

4.9 No § 2= do art. 256 da LSA, é pre-
visto o recesso do acionista dissidente de
companhia aberta que adquire o controle
*de qualquer sociedade mercantil”, caben-
do a sociedade efetuar o reembolso do va-
lor de suas agdes, calculado conforme de-
termina o art. 45 da Lei, ou seja, o valor
real das agoes, que ndo podera ser “inferior
ao valor do patrimdnio liquido™ das mes-
mas (art. 45, § 19). No caso sub examine,
porém, a compradora do controle é a B, e
aos seus acionistas & que caberia cogitar do
recesso, pela aquisi¢do do controle da A.
Nio obviamente aos acionistas da A.

5. Aquisicdo por companhia aberta
de suas préprias acdes para efeito
de cancelamento do registro

5.1 Nessa altura, pergunta-se se seria
possivel a adogdo de uma alternativa para
a aquisi¢do, através da qual as agdes (ONs
e ONs) detidas pelo Grupo 4, ao invés de
serem adquiridas pelo Grupo B, seriam
compradas pela propria 4, para efeito de
fechamento do capital, mediante posterior
redugdo do capital social.

5.2 A matéria, objeto do art. 30 da
LSA, ¢é regulada pela Instrugdio CVM 10, de
14.2.80, objeto da Nota Explicativa CVM
16, da mesma data. Como se sabe, a Lei
6,404, em seu art. 30, § 1%, b, abrandou o
principio de restricdo genérico a negocia-
¢&30 com as proprias agbes, permitindo, en-
tre outras operagOes, a aquisi¢3o para can-
celamento ou manutengiio em tesoura-
ria, bem como posterior alienagio de agdes
de sua propria emissao. Visando a prevenir
possiveis abusos, o § 22 do art, 30 da lei
determina que as aquisigbes das proprias
agoes de companhia aberta devera obede-
cer, sob pena de nulidade, as normas expe-
didas pela CVM.

5.3 Dispde o citado § 14, b, do art. 30
da LSA, que essa auto-aquisigio & admiti-
da, “‘desde que até o valor do saldo de lu-
Cros ou reservas, exceto a legal, e sem di-
minui¢do do capital social”. Esses requisi-
tos sdo ampliados na Instrugdo CVM 10,
Consideram-se disponiveis para efeito do
cancelamento todas as reservas de lucros
ou de capital, com excegéo da legal, de lu-
cro a realizar, de reavaliagdo, de correcdo
monetaria do capital realizado e especial
de dividendo obrigatério nfo distribuido
(art. 79). E essa Instrugdo veda terminante-
mente a aquisi¢io das praprias agdes quan-
do “importar em diminuigéo do capital so-
cial”. Ademais, a Instrugdo adiciona mais
um requisito: que o estatuto social atribua
ao conselho de administragio poderes para
autorizar tal procedimento (art. 1%). Pelo
que pudemos apurar dos documentos que
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nos foram presentes, somente na AGO/E
de 2.4.97 ¢ que foi introduzida uma altera-
¢fo nos estatutos da 4, dando competéncia
ao conselho de administragio “para autori-
zar a sociedade a adquirir suas proprias
agdes para permanéncia em tesouraria’,
mas ndo para proceder ao seu cancelamen-
to, que, no caso, serd necessirio porque o
limite fixado para as agbes em tesouraria
ultrapassa o contingente de PNs que serdo
adquiridas, para fechamento do capital.

5.4 Preenchidos esses requisitos, po-
rém, nada impede que seja adotada essa al-
ternativa para a Aquisicdo em tela. Sendo
atribuigdo de competéncia do conselho de
administragdo, cumpre que essa Aquisi¢do
seja autorizada em reunido desse dérgdo,
devendo a Aquisigdo ser efetuada atraves
da Bolsa (art. 9¢), obedecendo ai o proce-
dimento especial de negocia¢io de bloco
substancial previsto na [nstrugao CVM 168,
j& comentado, Por conseqiiéncia, fora o
preenchimento dos requisitos acima referi-
dos, ndo existem restri¢oes, de natureza le-
gal, a eventual adogdo dessa alternativa.

6. Direito ao dividendo das agoes
preferenciais no minimo 10%
superiores aos atribuidos
as agdes ordinirias

6.1 Por derradeiro, passando ao (lti-
mo quesito da consulta, somos indagados
se as PNs da A, por forca do disposto no
art. 17, inc. I, da Lei 6.404, cuja redagio
foi dada pela Lei 9.457/76, gozam do di-
reito a dividendo no minimo superior ao
atribuido s ONs?

6.2 Com a entrada em vigor da Lei
9.457, de 1997, desde 5.6.97, os titulares
das agoes preferenciais, com dividendo
calculado sobre o lucro de exercicio, pas-
saram a ter o direito de receber o diferen-
cial a maior de 10% no minimo sobre o va-
lor pago aos titulares de agdes ordindrias,
salvo se o estatuto tiver previsto a priori-
dade na distribuigdo de dividendos fixos ou
minimos.

6.3 Essa vantagem suplementar, im-
posta por norma imperativa, independe
seja “declarado” pelos estatutos, como re-
quer o art. 19 da Lei 6.404 para as hipote-
ses facultativas de vantagens patrimoniais,
que, por resultarem da livre escolha dos
acionistas, devem cbviamente vir registra-
das na lei interna. Decorrendo de manda-
mento legal, essa vantagem ¢ automatica, e
nio se subordina 4 manifestagio volitiva
dos interessados, sendo privilégio exigivel
a partir da entrada em vigor da Lei 9.457.

6.4 No caso da 4, as PNs em circula-
¢do no mercado ndo prevéem dividendos
fixos ou minimos, mas dividendos néo prio-
ritarios, “em igualdade de condigdes com
as acOes ordindrias”, sobre o lucro liquido
de exercicio (estatuto, arts. 5%, § 28 c/c o
art. 26, § 29, c). Logo, a partir do diploma
de 1997, a essas PNs se aplica o diferen-
cial de 10% dos dividendos hauridos no
lucro de exercicio, vis-a-vis aos das ordi-
ndrias,

6.5 Com essas consideragdes, respon-
dido o sexto e ultimo quesito da consulta,
finalizamos o nosso parecer.

Sdo Paulo, 5 de dezembro de 1997



