- RSDE

REVISTA SEMESTRAL DE DIREITO EMPRESARIAL

" . Publicag3o do Departamento
-+ de Direito Comercial e do Trabalho
" daFaculdade de Direitg S
da Universidade do Estado do Rio de Janeiro .

S

S

JULHO / DEZEMBRO 2007

RENOVAR ~ CAMP TNH,O BOCATER, CAMARGO, COSTA E SILVA
evaguden. Amcopaing




REVISTA SEMESTRAL DE DIREITO EMPRESARIAL
N21 Julho/Dezembro de 2007

Publicagio do Departamento de Direito Comercial e do Trabalho da Faculda-
de de Direito da Universidade do Estado do Rio de Janeiro

CoOoRDENAGAO CIENTIFICA:

Departamento de Direito Comercial e do Trabalho da Universidade do Estado
do Rio de Janeiro (Prof. Alexandre Ferreira de Assumpgio Alves, Prof. Eduar-
do Henrique Raymundo Von Adamovich, Prof*. Gléria Mércia Percinoto, Prof.
Joido Batista Berthier Leite Soares, Prof. José Carlos Vaz e Dias, Prof. José Ga-
briel Assis de Almeida, Prof. Leonardo da Silva Sant'Anna, Prof, Mauricio Mo-
reira Mendonga de Menezes, Prof. Rodrigo Lychowski, Prof. Sérgio Murilo
Santos Campinho e Prof. Valter Shuenquener de Aratjo).

ConsetHO EDITORIAL:
José Gabriel Assis de Almeida e José Carlos Vaz e Dias (UER]J, coordenadores)

Alexandre Ferreira de Assumpgio Alves (UER]), Arnoldo Wald (UER]), Car-
mem Tibdrcio (UER]), Fibio Ulhoa Coelho (PUC-SP), jean E. Kalicki (Geor-
getown University Law School}, John H. Rooney Jr. (University of Miami Law
School), José de Oliveira Ascensio (Universidade Classica de Lisboa), Leonar-
do Greco (UER]), Marie-Héleéne Bon (Université des Sciences Sociales de
Toulouse 1 e Centre de Droit des Affaires de 'Université des Sciences Sociales
de Toulouse), Peter-Christian Miiller-Graff (Ruprecht-Karls-Universitit Hei-
delberg), Theophilo de Azeredo Santos (UNESA) e Werner Ebke ¢ Ruprecht-
Karls-Universitit Heidelberg).

Consertio Execurvo:
Mauricio Moreira Mendonga de Menezes (coordenador)

Julio Barreto, Lecnardo da Silva Sant’Anna, Mariana Pinto, Valter Shuenque-
ner de Aragjo e Viviane Perez.

PATROCINADORES:

3R

CAMPINHO

ADVOGADUS BOCATER, CAMARG(, COSTA E SILVA

Ardvogados Axsoclwdos.




Editorial

E com imensa satisfagio que apresento o primeiro niimero da Revis-
ta Semestral de Direito Empresarial da Faculdade de Direito da Universidade
do Estado do Rio de Janeiro (RSDE — UER]), que se encontra receptiva ao
oferecimento das diversas linhas de opiniio no Direito Empresarial, seguin-
do a vocagao plural que permeocu a consolidagio da Faculdade de Direito
da UERJ.

A disposi¢io de temas e a estruturagio da RSDE — UER] visam a estar
conformadas com a hodierna ética do Direito de Empresa, em suas maktiplas
faces e interfaces, ressaltando a riqueza desse campo de reflexiio juridica,
constantemente desafiado por questdes fundamentalmente pragmidticas e
propulsoras de forte impacto na economia interna e global. Desse maodo,
busca-se a contribuigio de autores nacionais e estrangeiros, sempre voltada
para uma visdo juridico-econdmica.

Nessa perspectiva é que as segdes da RSDE - UER] encontram-se
divididas em (i) direito societirio; (i) recuperacio de empresas e faléncia;
(iii) negdcios empresariais; (iv) propriedade intelectual; (v} relagdes interna-
cionais privadas; (vi) direito econdmico; e (vii} pareceres e atualidades juris-
prudenciais.

E, pois, com inefavel entusiasmo que o Departamento de Direito
Comercial e do Trabalho da Faculdade de Direito da UER] encara esse desa-
fio de editar uma Revista de Direito Empresarial, com o compromisso de
qualidade e regularidade que trabalhos dessa monta exigem, sempre con-
tando com o apoio daqueles que tém se dedicado, de forma descompromis-
sada e apaixonada, ao aperfeicoamento das letras juridicas em nosso pais.

Com a iniciativa, nos, do Departamento, esperamos estar quitando
uma divida com a academia e o universo empresarial do Estado do Rio de
Janeiro.

Prof. Sérgio Campinho
Chefe do Departamento de Direito Comercial e do Trabalho
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DIREITO
SOCIETARIO

A UTILIZACAO DO INSTITUTO DA
INCORPORACAO DE ACOES COMO FORMA DE
BURLAR A EXIGENCIA LEGAL DE OPA PARA
FECHAMENTO DE CAPITAL

THE USING OF THE INSTITUTE OF MERGER OF SHARES AS A
WAY OF AVOIDING MAKING A PUBLIC OFFER TO TAKE A
PUBLIC COMPANY PRIVATE

Francisco da Costa e Silva
Carlos Martins Neto

Stmdrio: 1. Introdugdo. 2. A Reforma da Lei das S A.; Companhia
Aberta e Fechada. Fechamento de Capital. 3. Incorporagéo de Agoes.
Incorporagdo de Agdes de companbia controlada. 4. Realizagdo de
incorporagdo de agoes para posteriormente se cancelar o registro de
companhia aberta: Negdcio Juridico Indireto. Fraude a Lei. 5. O posi-
cionameio da CVM a respeilo das operagoes de incorporagdo de agdes
de companbia controlada. G. O registro de companbia aberia: limites
e possibilidades. Proposta de revisao. 7. Conclusoes. 8. Referéncias
Bibliogrdficas.

Resumo: O presente artigo traz uma anilise da legalidade da
realizagio de incorporagao de acdes de companhia aberta controlada
como forma de se evitar a realiza¢ao de oferta publica para o cance-
lamento de registro de companhia aberta. Nesse contexto, os autores
expdem a evolugio legislativa ocorrida em torno do registro de com-
panhia aberta ¢ seu respectivo cancelamento, bem como as priticas
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adotadas por acionistas controladores para realizarem o “fechamento
de capital” de companhias abertas controladas. Por fim, 0s aulores
apresentam O entendimento da CVM sobre o tema, bem como suge-
rem uma forma de se extinguir a pratica do “fechamento branco de

. capital” do mercado brasileiro.

Palavras-chave: Direito societdrio. Mercado de capitais. Incor-
poragio de agoes. Cancelamento de registro de companhia aberta.

Abstract: This article examines the legality of carrying out 2
merger of shares of a listed company as a Wdy of avoiding making a
public offer to take a public company private. In this context, the aut-
hors explain the evolution of the legislation on listing and delisting
companies and the practices followed by controlling shareholders to
delist their controlled companies. Finally, the authors present the in-
terpretation of the Brazilian Securities Commission (CVM) on the mat-
ter, and suggest a way 1o end the practice of «grealth delisting” C“fe-
chamento branco de capital’) in the Brazilian market.

Keywords: Corporate law. Capital market. Merger of shares.
Delisting,.

1, Introdugao

pretende-se abordar neste trabalho a legalidade da pratica
atualmente utilizada por diversas companhias, consistente na realiza-
¢io de incorporagio de agoes de companhia aberta controlada como
forma de se evitar a realizagio de oferta publica de aquisi¢ao de agoes
(“OPA”) para cancelamento de registro de companhia aberta, vulgar-
mente conhecida como operagio de fechamento de capital.

Antes, porém, cumpre tecer breve hist6rico a respeito da regu-
lacao do fechamento de capital na legislagio brasileira, bem como
das priticas utilizadas por acionistas controladores para obter o can-
celamento do registro de companhia aberta.

4 RSDE ¥ 1 - julho/Dezembro de 2007
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A Lei n® 6.404/76, em sua redagio original, nao disciplinava a
operagio de fechamento de capital, cabendo 2 Comissio de valores
Mobilidrios (“CVM™), por meio de atos normativos regulamentares,
editados com base no artt. 21, § ¢, da Lei n® 6.385/76, estabelecer as
regras para o cancelamento de registro de companhia aberta.

Observe-se que nio se estd aqui tratando do cancelamento do
registro determinado de oficio pela CVM, que se encontra regulado
pela Instrucio n® 287, de 07 de agosto de 1998, porém daquele pre-
tendido pela propria companhia e seus acionistas controladores em
funcio de circunstancias comerciais, estratégicas ou de mercado.

A regulamentacao editada pela CVM relativa a esse cancela-
mento voluntirio de registro estabeleceu, como condigiio para a sua
efetivagio, que o acionista controlador ou a propria companhia pro-
movesse oferta pablica para a aquisi¢io das agoes em circulagio no
mercado, e, ainda, que tal oferta publica fosse aceita por percentual
relevante dos acionistas minoritarios' .

Na pritica do mercado, todavia, o esfor¢o da CVM no sentido
de promover um procedimento transparente € participativo ndo lo-
grou éxito porque nao havia, entio, norma legal ou regulamentar que
disciplinasse a limitagio da concentragio aciondria detida pelo acio-
nista controlador. Nio poucas vezes, O acionista controlador decidido
a fechar o capital da companhia adquiria paulatinamente agdes no
mercado até atingir uma significativa concentracio aciondria, promo-
vendo a redugio da liquidez das agoes de forma substancial. Ato con-

1 A esse respeito, a Instrugio CVM n¥ 229795, atualmente revogada, assim dispunha:

uart. 1¥ — O cancelamento do registro de que trata o attigo 21 dia Lei n? 6.385, de 7 de dezembro
de 1976, somente scri efetuado pela Comissio de Valores Mohilidrios s

(..}

1 — Acionistas minoritirios, titulares de, no minimo, 67% (sessenta ¢ sete por cento) das agbes
em circulagido no mercado, vierein a accitar oferta priblica de aquisigio a ser feita pelo acionista
controlador, ou concordarem expressamente com o cancelamento do registro, ndo sendo com-
putadas as agdes em circulagdo, cujos titulares ndo s¢ manifestarem, concordanda ou discar-
dando do cancelamento do registro, nos termos do artigo 11 desta Instrugio”
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tinuo, langava uma oferta publica para aquisigio das agoes remanes-
centes com a finalidade explicita de promover o cancelamente do re-

gistro de companhia aberta.

Como se sabe, o fator liquidez é um dos principais aspectos
- levados em conta para a precificag3o de a¢des pelo mercado. Agoes
com grande liquidez sio consideradas mais atrativas para. ?S investi-
dores, que podem adquiri-las ou vendé-las com mais facilidade. Por
essa razio, tendem a ser melhor precificadas do que as agdes que 530
pouco negociadas (a¢des com baixa liquidez). Assim, o langamento
de uma oferta publica para cancelamento de registro, ap6s um pro-
cesso de aquisicio que tivesse “enxugado” a liquidez de uma deter-
minada agio, acabava por acarretar severos prejuizos acs acionistas

minoritarios.

Pode-se dizer que essas operagoes também consubstanciavam
a pritica de ato abusivo pelo acionista controlador na medida clzm que
somente ele detinha a informacio da sua real intengdo, ou seja, a de
que as aquisigdes dos pequenos lotes de a¢des visavam, ao final, o

fechamento de capital da companhia.

Nio foi sem motivo, portanto, que tal procedimento passou 4
ser conhecido como “fechamento branco de capital” e objeto de cri-
ticas generalizadas dos investidores e dos demais participantes do

mercado.

As regras da CVM apliciveis as ofertas publicas para cancela-
mento de registro, em vigor até o inicio do ano de 1999, nio enfren-
tavam a questio do fechamento brance. Além de nio considerarem
as aquisigdes parciais feitas pelo acionista controlador no periodo an-
terior a0 langamento da oferta para cancelamento de registro, preo-
cupavam-se apenas em assegurar que fossem disponibilizadas, por
ocasiio da efetivagiio da oferta, as informagdes necessirias para que
os acionistas minoritirios tivessem condi¢des de decidir vender ou

ndo as a¢des de sua titularidade.
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Por outro lado, a CVM nio exercia qualquer ingeréncia sobre
o prego da oferta piblica para aquisi¢io de agdes visando o fecha-
mento de capital de companhia aberta por entender que deveria ser
livre, ou seja, fixado de acordo com as condi¢des do mercado?.

O entendimento predominante era o de que os investidores,
devidamente informados, teriam condigées de decidir sobre a conve-
niéncia ou nio de aceitar a oferta. Segundo essa 16gica, caso os mino-
ritirios considerassem insatisfatdrio o preco ofertado, ndo aceitariam
a oferta e a companhia ficaria impossibilitada de fechar seu capital.

Ocorre que, na pritica, fosse pelo receio de permanecerem
como acionistas minoritirios de uma companhia cujo controlador ex-
pressamente nao os desejava como sécios, fosse pelo receio de man-
terem um investimento de pouca liquidez no mercado, os acionistas
minoritdrios acabavam por aceitar a oferta formulada pelo controla-
dor, que, na maioria das vezes, era para este extremamente vantajosa.

A partir da constatagiio desse cenirio fitico e scus efeitos ne-
gativos para o mercado, o érgio regulador baixou, em 9 de fevereiro
de 1999, a Instrugio CVM n? 299, hoje ja revogada, estabelecendo a
obrigatoriedade da divulgacio do aumento das participagdes aciona-
rias dos acionistas controladores, administradores e membros do con-

selho fiscal, assim como das razdes e dos objetivos dessas aquisigoes.

A Instrugiio CVM n® 299 também determinou que a aquisigiio
de agdes pelo controlador, quando a participagio deste ji houvesse
sido elevada em 10% das agdes da mesma espécie ou classe daquelas

que constituiam o objeto da aquisigiio, sO poderia ser realizada me-

2 Nesse sentido, veju-se o seguinte trecha da Nota Explicativa CVM n? 8/78: "0 fato da CVM
registrar a oferta priblica ndo (mplica em que ela esteja aprovando o valor de cownpra oferecido
por agdo. O registro significa que o ofertanie presion as informagdes necessarias, para gue o
investidor decida sobve a oportunidade de aceitar ow ndo a oferta. Cabe ao investidor, portanio,
examinar as informagoes prestadas e fazer o sen proprio juizo da oferta”. Disponivel em
httpz/fwww.cvm.gov.br. Acesso em 02.10.2007.
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diante a realizagio de oferta publica para aquisi¢ao das agdes de pro-
priedade dos demais acionistas, também conhecida como OPA. E
mais: caso a oferta fosse aceita por acionistas titulares de agdes que
representassem mais de um terco das agdes em circulagiio, o ofertan-

_ te teria que optar por adquirir até o limite de um ter¢o das a¢des em

circulagio, promovendo o cateio entre os aceitantes da oferta, ou en-
tio iniciar novo procedimento de OPA, nos termos da Instrugio CVM
n? 229/95, o qual poderia culminar com o cancelamento de registro

de companhia aberta.

Apesar dessa iniciativa da CVM no sentido de coibir o “fecha-
mento branco” de capital, mostrou-se necessiria a revisio da Lei das
Sociedades Andnimas a fim de que fossem estabelecidos critérios
para determinagio do vator da OPA para cancelamento de registro de
companhia aberta, de modo a libertar os acionistas minoritdrios da
situagio acima descrita, na qual o acionista controlador, imotivada €
livremente, arbitrava o pre¢o a ser pago pelas agdes que se encontra-
vam dispersas no mercado, 0 denominado free-float.

Assim, iniciou-se uma série de debates a respeito da reforma
da legislagdo societdria, qual foi muito bem retratada por Modesto
Carvalhosa e Nelson Eizirik. Veja-se:

Nesse sentido, jé o Projeto de Lei n. 3.51 9/97, de autoria do Deputado
Luiz Carlos Hawly, previt a introdugdo, noart. 42dalein. 6.404/76,
da exigéncia de que o preg¢o a ser oferecido nas ofertas priblicas de
cancelamento de registro de companbia aberta deveria ser, no mini-
mo, igual ao valor de reembolso previsto no art. 45 da mesma lei, qual
sefa, o valor de patriménio liguido constante do tiltimo balango apro-
vado em assembléia geral, salvo se o estaluio social previsse a adogdo
do valor econdmico para tal finalidade.

Posteriormente, o substitutivo ao referido Projeto Hauly, apresentado
pelo Deputado Emersot Kapaz, estabelecen que & oferta priblica de
cancelamento de registro deveria ser formulada por pre¢o ao menos
igual ao valor econdémico da companbia, determinado com observdrn-
cia do disposto nos novos §§ 3% € 42 do art. 45 do sev substitutivo.

8 RSDE n2 1 - Julho/Dezembro de 2007

Essas fz‘uas propostas legislativas, apesar de seis objetivos altamenie
mer‘t‘torios, pecavam pelo excesso de rigor ao estabelecerem wum iinico
pardmetro que deveria ser aplicdavel, indistintamente, a lodas as em-
presas que pretendessem fechar seu capital®,

Ao fim de um intenso processo de construgio legislativa, que
envolveu debates sobre essa e outras questoes, foi editada a L,ei n®
10.303, de 31 de dezembro de 2001, que promoveu alteracdes nas
Leis n® 6.385 e 6.404, ambas de 1976, com a finalidade alinha-las a
nova realidade do mercado de capitais brasileiro, bem como adaptz‘x“
la\_s a conceitos mais modernos de governanga corporativa e de prote-
¢io aos acionistas minoritirios.

2. A Reforma da Lei das S.A.: Companhia Aberta e Fechada. Fe-
chamento de Capital

Lei 6.404/76:

Art. € Para os efeitos desta Lei, a companbia ¢ aberia ou fechada
conforme os valores mobilidrios de sua emissdo estejam ou ndo admi-
tidos a negociagdo no mercado de valores mobilidrios. (Redagio dada
pela Lei n® 10.303, de 2001).

Quanto 2 conceituagio de companhia aberta e fechada, a Lei
n? 10.303/2001 nio inovou, Apenas substituiu a expressio "boisa ou
mercado de balcio”, constante da parte final do capur do art. 4¥ da
Lei n2 6.404/76 por “mercado de valores mobilidrios”, efetuando porl-
tanto, mera mudanga de redagio, sem alteracio de sentido. '

Com efeito, a companhia aberta difere da fechada na medida
em que os valores mobilidrios de sua emissio podem ser negociados
no mercado, publicamente, enquanto os da companhia fechada ape-

nas po.dem ser negociados de forma privada, diretamente entre as
partes interessadas.

3 Carvalhosa, Modesto e Eizirik, Nelson. A nowa lei das S/A. Sio Paulo: Saraiva, 2002, p. 49-50
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1@ do art. 42 em tela, para que os va-

Conforme estabelece 0§
ade andnima possam ser nego-

jores mobilidrios emitidos por socied
ciados no mercado de valores mobilidrios, 2 companhia emissora

deve estar devidamente registrada na CVM. E dai que surge o concei-
to de registro de companhia aberta. Sao companhias abertas, portan-
to, aquelas que possuerm registro na Comissio de Valores Mobiliirios.

No mesmo sentido, © § 22 desse dispositivo dispde que toda e
qualquer oferta publica de valores mobilidrios serd previamente re-
gistrada na CVM. Tal comando fegal visa prestigiar 0 principio do Jfull
disclosure, ou seja, a divulgagio geral € irrestrita de informagoes 2
respeito da companhia e s€us respectivos valores mobiliarios publi-

camente distribuidos.

panhia que obtém registro na CVM € distribui

biliArios de sua emissio € obrigada a for-
instruir a decisio

Logo, toda com
publicamente 08 valores mo
necer informagdes peridicas ¢ eventuais, a fim de
dos investidores de compraf, vender ou manter €m carteira tais valo-

res mobilidrios.

Fixados os conceitos de companhia aberta € fechada, passa-s¢
teragoes realizadas pela Lei n? 10.303/2001 a respeito

3 analise das al
dugio deste estudo.

dos problemas apresentados na intro

A fim de solucionar tais problemas, 2 alteragiio da Lei das 5.A.
e as seguintes inovagoes: (i) obrigatoriedade de realizagio de
al por preco justo, fixado com base
em critérios objetivos previstos na Lei ou por qualquer outro critério
admitido pela CVM; (D garantia 208 minoritirios da possibilidade de
contestar o valor da oferta e (iii) restrigdo 2 concentragio de agoes
ontrolador que impega 2 liquidez das agoes no mer-

troux
OPA para fechamento de capit

pelo acionista ©
cado. Veja-se:

Lei 6.404/76:
Art. 42— ()
§ 4° O registro de companhia aberta para negocia

o somente poderd ser cancelado se a compan
ociedade que a controle, direta

¢io de agdes no

mercad hia emissora de

agdes, O acionista controlador ou a &
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ou indi
on i getament.e, formular oferta piblica para adquirir a totalidade
. lc; es em circulagio no mercado, por prego justo, ao me‘
igua iaca : nos
cgritériao valor de avaliagio da companhia, apurado com base nos
y .dos, adotados de forma isolada ou combinada, de patrimdni
l - « ] - . ’ 1
d:u& o contibil, de patriménic liquide avaliado a pre¢o de mercad )
. ©
e u}(;z de caixa descontado, de comparagic por miltiplos, de co-
o das a¢des no mercado de val i :
: ores mobilidrios, ou ¢
-~ 2 ! ' , om base em
o o] crltex;(()) aceito pela Comissdo de Valores Mobilidrios, assegura
arevis , :
daa revsa (:]0 :":;01' d.:li oferta, em conformidade com o disposto
. 4°-A. (Incluido pela Lei n® 10.303, d
) 3, de 2001).
§6° O acioni
e agaea;mzsta controlador ou a sociedade controladora que adqui
s da companhbia aberta sob s - -
T agoes de eu controle gque elevem j
oy i st parti-
? pacdo, direta ou indireta, em determinada espécie e classe de acd
porcentagem que, segundo nor 1 es
giue, mas gerais expedidas 553
de Valores Mobilidrios, impeca a liguidez de mertaijz Comﬁ:;m
ot : peg Jre)) as acdes
. dt:;tescentes. serd obrigado a fazer oferta piiblica, por pre
ermi; ‘
dag “etens amjdo nos termos do { 4% para aquisicdo da totali-
povea ¢des remanescentes no mercado . (Incluido pela Lei n®
303, de 2001). (Grifos acrescentados).

Com relagi « e
fcativa. os critd ¢do ao “prego justo”, a lei indicou, de forma exempli
critéri _— ' _

isc)lada,ou : 1tenlos. de avaliagio que podem ser utilizados {de forma
N umulativa) para se chegar ao valor de avaliagio da com
. Sem prejuizo de tais critéri i

€rios, outros poderi ot
desde que aceitos pela CVM. P 4o ser utilizados,

Conforme i
¢ muito bem observam Modesto Carvalhosa e Nelson

Eizirik, os critéri evem ser c:umpa veis com a Stiua
.
f ritérios adotados d tivel it cdo d
a

comparhia e d 7 _—

weotagdo das aj; ;?:;s ie sua eriztssao. Assim, por exemplo, o critério

agoes forem dotadas d C’?‘.cadc‘) s.omente poderd ser utilizado se as

tério de “fluxo de caixizietwa liquidez no mercado secunddrio; o cri-

ciclicas, ou que estejam escon.tado " ndo ¢ adequado para empresas
sjam envolvidas em processo de reestruturacdo’.

Ca (€ Ll ik, Nelson, A n S P: : Saraiva, 2002, it 51
4 IVJHIDSJ, Madest Eizir N ouva lei das S/A. 510 Paulo: Sa
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Em apertada sintese, buscou a lei criarum mecanismo para ev'{-
tar que o controlador fixasse o prego que ‘bem entendesse ;;arah a aq;x(;
sigio das agdes dos minoritdrios no ambito da OPA. par:i ec‘ a;neda-
de capital, estabelecendo, entio, a nogao de “preg‘o justo”, cujo fun
mento ¢ o laudo de avaliagio da companhia realizado com base nos

-critérios indicados pela lei ou noutros aceitos pela CVM.

Nada obstante, é o ofertante quem decide o critério a ser ado-
tado na avaliagio e 3 CVM cabe tao-somente fiscalizar se c.) laudo que
fundamentou o prego ofertado pelas agoes dos minornanos baseotjl—
se nos critérios estabelecidos pela lei ou por outr_o’ac.:euo }?t::la prépx:m
Autarquia. Isto €, a CVM deve verificar se os critérios utilizados sdo
aptos a aferirem o “prego justo”.

Nos termos do art. 42-A%, da Lei n® 6.404/76, introduzido pela
Lei n® 10.303/2001, aos acionistas minoritarios & ainda atribuida a ca-
pacidade de revisar o valor da oferta formulada pelo controlador.

Para tanto, no minimo 10% dos acionistas titulares das ag.c')es
em circulagio devem requerer 208 administradf)re.s da companhia ?
convocagio de uma assembléia especial de. ac1<3mstas do freel-.ﬂo;to,
cuja ordem do cha serd deliberar sobre a realizagiio de nova avallag

da companhia.

: , . s
vale dizer que para produzir seus efeitos, o requerimento do
as pos-
minoritirios deve ser devidamente fundamentado, apontando as p

5 Lei 6.404/76; Art. 4°-A. Na companbia abentd, 65 titulares de, no minimo, 10% (dez por

poderd: ; dores da compa-
cento} das agbes e circtdagdo no mercado lerdo requerer dos admmfsrra oo ‘op::o
espectal dos acionistas titulares de agoes emn circuiaga

nhia que convoquem assembléia T i

mercado, para deliberar sobre a realizagdo de nova avaliagdo pelo mesmo. :u po:} oqa o
para cfeito de determinagdo do valor de avaliagdo da companbia, referido no g
i la Lei n® 10.303, de 20010, . . )
?i;iluold;)?;anwnra deverd ser apresentado no prazo de 15 (quinze) d:a: da z;::fia:::: ;:2
valor da oferta priblica, devidamente fundamentado e acompanhado Ze [ f;mio ps
¢do que demonstrem a fulba ou imprecisdo no emprego da metodologia de cd ctemmﬁa -
de avaliagdo adotado, podendo as aclonisias referidos no ca.pm' canmc:;r a :ss o .
os administradores ndo atenderem, no prazo de 8 (oito) dias, ao pedido de co .

cluido pefa Lei n® 10,303, de 2001).

RSDE ne 1 - Julho/Dezembro de 2007
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siveis falhas no laudo divulgado pelo controlador e suas razées, bem
como ser apresentado A administrag¢io da companhia no prazo de 15
dias, a contar da divulgagio do valor da OPA, nos termos do § 12 do art.
4%-A da Lei das S.A.. Caso contririo, 2 administracio da companhia
podera, legitimamente, indeferi-lo.

Caso a administragio da companhia nio se manifeste com re-
lagao ao pedido de convocagio da assembléia especial no prazo de
oito dias, os acionistas minoritirios poderio convocar a assembléia
especial, nos termos do art. 42-A, § 19, da LSA.

Em se convocando a assembléia especial acima referida, a
principio, os acionistas titulares das agdes em circulagio no mercado
poderio deliberar legitimamente, por maioria absoluta de votos dos
presentes, apenas sobre a realizagao de nova avaliagio. Caso o pedi-
do de revisio seja aprovado, a assembléia deverid deliberar a respeito
do critério a ser adotado na nova avaliacio, bem como indicar a em-
presa especializada que a realizara. Uma vez deliberada pela assem-
bléia a nova avaliagio, é obrigagio da administracio da companhia
providenciar a contratagio da empresa escolhida e pagar o custo des-
sa contratagio.

Como uma forma de se prevenirem abusos por parte da mino-
ria, bem como de evitar onerar a companhia com gastos desnecessi-
rios, 0 § 32 do art. 42-A da LSA determina que os acionistas que reque-
rerem a nova avaliagio e aqueles que votarem a seu favor deverio
reembolsar & companhia as despesas realizadas com a nova avalia-

¢ao, caso o resultado desta seja igual ou inferior a0 da apresentada
pelo controlador.

Por outro lado, a lei nao estabelece expressamente que o acio-
nista controlador deverd reembolsar a companhia quando o novo
laudo apresentar avaliagio superior Aquela divulgada pelo controla-
dor. Todavia, seguindo a 16gica empregada para a situagio em que a
nova avaliagio apresenta valor inferior a0 da avaliagio promovida
pelo controlador, este deve reembolsar a companhia dos custos com
a nova avaliaglo caso o valor apurado seja superior ao constante da
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entos acima
avaliagio por ele apresentada, pelos mesrrxos fund:ml';I o
consignados. Esse entendimento é compartilhado por oo

m :
valhosa e Nelson Eizirik, conforme demonstra a passage

9.4 silencia quanto @ bipdtese de o prego obririio
na nova avaliagdo ser superior ao originalmente oferecido pelo acio-

reito a ser

nesta bipotese, tem di
nista controlador.A companbia, il
ressarcida pelo controlador, pois ndo seria razodvel q:ujador
O contro
to por ele praticado.

casse com o Gnus de um a pre il
inadimplente também pode ter 05 seus direitos suspensos, na fo

dos art. 120 e 122, V, da Lei das S/4, estando impedido de volar nd

assembléia que deliberar a respeito (art. 1 15, §1 2f (Grifos acrescen-

tados).

O § 3% do novo art. 4

i a mi-
Quando a nova avaliagio, decorrente da deliberagao dos .
nhia maior do que o esti-

noritarios, apontar um valor para a compa] ; o
i r, €5
jaga lizada pelo controlador,
mado pela avaliagao rea 7 or s
perior vinculard a oferta, a menos que © controlador tenha pre
contriro.

i i ardo
Nesse mesmo sentido é o entendimento de Luiz Leon

Cantidiano, para quem o acionista controlador pod
nova avaliagiio- ser superior aquela por ele ap
operaglo, desde que tenha estabelecido uma
¢do da proposta, 2 qual pode ser, por exem
prego por ele ofertado. Veja-se:

Se resultar, da nova avaliagdo, prego superior aquele que 0
estaria disposto a pagar, o ofertant
a oferta se, tendo sido estabelecida
dade da proposta, G mesma nao se implementar.
Se o ofertante ndo tiver estabelecido qualqu
de da oferta, ou verificada a condigdo que

et

¢ Carvalhosa, Modesto e Eizirik, Nelson. A nova let
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e, no caso de a
resentada, desistir da
condigio para a efetiva-
plo, a manutengio do

ofertante

e estard desobrigado de apreseniar
por ele uma condigdo para a vali-

er condigdo para a valida-
ele tiver fixado, estard ele

das &/A. $3o Paulo: Saraiva, 2002, p. 58.

obrigado a adotar, na sua oferta, o prego determinado na avaliagdo
requerida pelos investidores .

Visando restringir a concentragio substancial de agdes por
parte do controlador, pritica que, conforme acima referido, prejudica
a liquidez das agdes, o § 6° do art. 42 da LSA estabelece que o contro-
lador deverd realizar OPA nos moldes do § 4° do mesmo artigo para
que possa adquirir quantidade significativa de agdes.

A Lei, contudo, nio se preocupou em estabelecer o percentual
de concentragio aciondria que caracteriza situagio de iliquidez para
as agbes remanescentes no mercado. Delegou essa tarefa 3 CVM, que
cuidou da matéria na Instrucio n® 361/2002.

Referida Instrugio prevé trés situagdes nas quais a liquidez
das agdes em circulaglo pode ser ameagada e estabelece mecanismos
de prote¢io aos minoritarios.

O art. 26 regulamenta o § 62 do art 42 da LSA, estabelecendo o
limite de concentragio aciondria que, se ultrapassado, enseja a reali-
zagdo de OPA por aumento de participagio. Nesse sentido, o acionis-
ta controlador que, de forma isolada ou em conjunto com pessoas a
ele vinculadas, adquira agdes que representem mais de 33,33% do
total das a¢des em circulagio de determinada classe ou espécie, fora
do dmbito de uma OPA, deveri realizar a OPA por aumento de parti-
cipagio. Veja-se a integra do dispositivo mencionado:

Arnt. 26.4 OPA por gumento de participacdo, conforme prevista
no [ 62 do art. 4% da [ei 6.404/76_deverd realizar-se sempre

que o dacionista controlador, pessoa a ele vinculada, e outras
Pessoas que atuem em confunto com o acionista controlador
ou pessoa a ele vincnlada, adgquiram, por outro meio que ndo
uma OPA, agGes gque representem mais de 1/3 (um tergo) do

total das acdes de cada espécie ou classe em circulacdo na

7 Cantidiano, Luiz Leonardo. Reforma da Let das 5.A. comentada. Rio de Janeiro: Renovar,
2002, p.46-7,
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data da entrada em vigor desta Instriigdo, observado o disposto nos
§§ 122 2%do art. 37.(G rifos acrescentaclos).

O§22doart. 10da referida Instrugiio, por sua vez, estabelece
que, se o acionista controlador realizar OPA visando adquirir mais de
1/3 das agdes em circulagio e da oferta resultar a adesio de mais de
2/3 dos titulares das agbes em circulagio, ficard obrigado 2 adquirir,
pelo prego final da OPA e pelo prazo de trés meses ap6s a data de
realizaciio do respectivo leilio, as a¢des em circulagao remanescen-
tes, caso seus titulares assim o desejem:

Art. 10(.D
§22 Ressalvada a hipdtese de OPA por alienagio de controle, do ins-

trumento de qualquer OPA formulada pelo acionista controlador,
pessoa 2 ele vinculada ou 2 prépria companhia, que vise 2 aquisi¢do
de mais de 1/3 (um tergo) das agdes de uma mesma espécie ou classe
em circulagio, constard declaragio do ofertante de que, caso venha

’ d ..A.'._.'-r’a,-,-_lll‘-,!l'!l'qlil-_l'
Ieilzio de OPA, atualizado até a data do efetivo pagamento, nos ter-
mos do instrumento de OPA e da legislagio em vigor, com pagamen-
to em no miximo 15 (quinze) dias do exercicio da faculdade pelo
acionista, tudo sem prejuizo do disposto no art. 15. (Grifos acrescen-
tados). :

A terceira situagio de potencial concentracio aciondria com-
batida pela Instrugao CVM n® 361/2002 é a que ocorre quando uma
OPA tem adesio de acionistas titulares de mais de 1/3 e menos de 2/3
das agdes em circulagio no mercado. Quando isso ocorrer, 0 ofertan-
te deve optar por adquirir até 1/3 das agdes em circulagio, promo-
‘vendo o rateio entre os aceitantes da oferta, ou entiio desistir da OPA.
Vale ressaltar que, para que o ofertante possa desistir da OPA, o edital
da oferta deve prever expressamente €553 possibilidade, condiciona-
da 2 ndo aceitagio da oferta por no minimo 2/3 dos titulares das agoes

em circulagio. Veja-se:

16 RSDE n® 1 - Jutho/Dezembra de 2007

Ar.t. 1‘5. Em qualquer OPA formulada pela companhia objeto, pelo
acionista controlador ou por pessoas a ele vinculadas, desde ql;e nio
se trate de OPA por alienagio de controle, caso ocorra a aceitacio

tes, observado, se for o ¢ i
fes. 450, o disposto nos §§ 12 e 22 do art. 37; ou
pressamente manifestada no instrumento de QPA :
an , ficando sujei-
zl apenas 3 condigio de a oferta nio ser aceita por acionistas titulares
e pelo menos 2/3 (dois tergos) das agdes em circulagio
(...)(Grifos acrescentados). .

‘ Nota-se, portanto, que a nova lei, combinada com a regulaci
baixada pela CVM, instituiu instrumentos para bloquear osg‘lbug .
outro'ra perpetrados pelos controladores, especialmente no (ue SdO:
respelFo a? procedimento para fechamento de capital. Foi asseq u'acl[o
a0s minoritdrios a oportunidade de impedir o fechamento deé::'t‘ ital
da companhia aberta de que sio acionistas ou, ao menos, de re;:Sber
um prego “juste” por suas agdes. Finalmente, foi criado 'mecanismo
para a manutengio da liquidez das agdes em circulagiio no mercad
delegando 4 CVM a regulamentagio da matéria. >

3. Incorporagio de A¢d
¢oes. Incorporacio de A¢d
nhia controlada ¢ ¢Oes de compa-

A incorporagio de agdes € a operagio societiria por meio da
gual a totalidade das a¢des de emissio de uma sociedade andnima é
incorporada ao patriménio de outra companhia, convertendo aquel
em subsididria integral desta, nos termos do art ,252 da LSA® e
. 252, dq .

8 Lei 6.404/76; { F 7
' Compa/::.j::. 2.52. A incorporagdo de todas as agbes do capital social ao patriménio de
rastleira, para converté-la em subsididria integral, serd subinetida a delthe-

i -gera! d. HAS Compran, CAlANn !7’ vlocolo ¢ | Cedy 1nos term
bias
ragao da assembléia las d compna mediante o e HSftf Fd(), OF
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Diferentemente da operagdo de incorporagao de sociedade,
quando a incorporadora absorve ativo e passivo da incorporada, que
deixa de existir, a incorporagio de agdes opera exclusivamente sobre
as acdes da companhia-alvo, que sio integralmente absorvidas pela
incorporadora. Os acionistas da companhia incorporada transferem a
totalidade das suas agdes para a incorporadora, que se torna a acio-
nista tinica da primeira. A companbhia cujas agoes forem transferidas
ao capital da outra sociedade — 2 incorporada — ndo se extingue,
permanece como pessoa juridica independente, com plena autono-
mia patrimonial, sem que ocorra sucessdo de direitos e obrigagbes
entre as companhias envolvidas.

Tanto na incorporagio de agdes como na incorporagio de so-
ciedades, resulta da operagio um aumento de capital da incorpora-
dora, mediante a conferéncia da totalidade das agoes da subsididria
integral — no caso de incorporagao de agdes -— oU do patrimdnio
liquido da incorporada — no €aso de incorporagio de sociedades’.

Necessirio se faz distinguir a incorporacao de agdes que se
processa entre duas companhias sob controles distintos daquela que

§ 19 A assembléia-geral da companhia incorporadora, s¢ aprovar a operagiio, deverd autorizar
o aumento do capital, a ser realizado com as agdes 3 serem incorporadas e nomear os peritos
que as avaliardo; 0s acionistas njo terdo direito de preferéneia para subscrever o aumento de
capital, mas os dissidentes poderio retirar-se da companhia, observado o disposto no art. 137,
11, mediante o reembolso do valor de suas agdes, nos termos do art. 230. (Redagiio dada pela
Lei n® 9.457, de 1997,

§ 29 A ussembléia-geral da companhia cujas agoes houverem de ser incorporadas somente
poders aprovar 3 operagio pelo voto de metade, no minimo, das agdes com dircito a volo, €
r, autorizard a dirctoria a subscrever o aumento do capital da incorparadora, por
os dissidentes da deliberagio terdo dircito de retirar-se da compa-
37, 11, mediante o recmbolso do valor de suas agdes, nos

€ @ Aprova
cotna dos scus dcionistas;
nhia, observado o disposto no . 1
termos do art. 230, (Redagdo dada pela Lei n? 9.457, de 1997).

§ 3 Aprovado o laudo de avaliagio pela assembléia-geral da incorporadora, efetivar-se-d 2

incorporagio ¢ os titulares das agocs incorporadas receberie dirctamente da incorporadora as

agdes que lhes couberem.

anto de compantiia como de agoes, pode nio acamretar um
isto pode acontecer quando o valor
do art. 170, §1¢ da Lei n? 6.404,

9 Eventualmente, a incorporagio,
aumento de capital da incorporadora. Embora incomu,
da sociedade incorporada, apurado de scordo com os critérios

seja 7¢10 ou REgativo.
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er’wolve a sociedade controladora e sua controlada. No primeiro caso
hi a vc.rrsﬁo no patriménio da incorporadora da totalidade das ac;(‘)e;
de _emlssio da sociedade cujas agGes foram incorporadas, com a
emissdo de novas agoes pela incorporadora em substituigﬁ;) aque-
!as, sendo certoc que os acionistas da companhia cujas acdes fo?'am
incorporadas recebem as a¢des emitidas pela incorporadora. No
segundo caso, de incorporagio de agdes de companhia que"z’i €
controlada pela incorporadora, o aumento do capital desta ﬁlt]ima
corresponderd somente ao valor das agdes que sio de propriedade

.dos acionistas minoritirios da sociedade cujas acdes estio sendo
incorporadas.

Ainda no que diz respeito 3 primeira hipétese, é importante
ressaltar que a Lei Societdria reconhece, nesses Casos, a cxisténcia de
duas maiorias aciondrias distintas que deliberem sobre as condigbes
da operagio. Com efeito, quando uma das companhias jd controla a
outra, ndo hd a duplicidade de interesses, vez que a propria incorpo-
radora votard na Assembléia Geral da incorporada determinandp
aprovagido da operagio. , .

Sendo assim, o art. 264" da LSA prevé uma regulagio especial

16 Lei 6.404/76: 3
j“‘m;m Fd:/:& Ar. 264, Na incorporagdo, pela controladora, de companhia controlada, a
Fﬁesprem“;s ipresentada & assembiéia-geral da controlada, deverd conter, além das iufom'lm
o proviia ;as arts. 224 e 225, o cdlculo das relagies de substituigdo das agées dos acionisias
i daorcs da conirolada com base na valor do patriménio ligrido das agdes da con
e ! .
,h'olanesma phing fntmk;da, awls;zdm os dofs patrimbnios seguirndo os mesmos critérios e na
, repos de mercado, on com base em outro critéri i
ério acesto pela issc
Valores Mobilidrios, no caso de companbias aberias, (Redagdo dada pela o f""”‘“"o o
ity la pela Lei n® 10.303, de
~ . . .
_:; ! C:;z::’m;:do dos dois patrimOniocs serd feita por 3 (1rés) peritos ou empresa especializada e
[ fe J
ompanbias abertas, por empresa especializada. (| Redagdo dada pela 2
Py bela Lei n® 10.303,
2 Para !
; o difj: da :;:para;do referida neste artigo, as agdes do capital da controlada de
con, dora serdo avaliadas, no
, 10 patriménio desta, !
disposto no caput. (Redagdo dada pela Let n® 10.303, de 2001) o conformidade com o
L) Se e 1 .t ' '
; ;Z‘ oco;sdrel.ag:oes de substititigdo das agdes dos actonistas ndo controladores, previstas n
: o]
e : :)r;coq:oragxio, Jforem menos vantajosas que as resultantes da comparagdo prevista
, 05 aclonisias dissidentes da deliberagdo da assembléia-geral da controlada ge
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para as hipéteses de incorporagio de companhia controlada por con-
troladora, com a finalidade de proteger os acionistas minoritdrios, re-
gulagao que foi estendida aos casos de incorporagao de agdes entre
controladoras e controladas, bem como entre sociedades sob contro-
le comum pela Lei n® 10.303/2001, com a insercio de novo pardgrafo
— 0 § 42 — a esse mesmo artigo.

Segundo o ensinamento do professor Luiz Gastao Paes de Bar-
ros Ledes,"t “o proposito dessas normas, como declarado na prépria ex-
posicdo de motivos, é propiciar uma protegdo adicional aos acionistas
minoritdrios, concentrando a sua alengdo na relacdo de troca das
agdes da controlada, de propriedade dos ndo controladores”.

Com efeito, as normas especiais contidas no art. 264 da LSA
nio prescrevem critérios para determinar a relagio de substituigio
das ag¢des; ndo excluem, portanto, 4 aplicagio, nessa hipétese, da
norma geral do artigo 224, segundo a qual o critério € escolhido por
acordo das partes no protocolo de incorporagio. Todavia, exige o art.
264 que a justificagao com que o protocolo € submetido a assembléia
de acionistas da controlada contenha calculo da reiagio de substitui-
¢cdo das agoes dos acionistas nao controladores da controlada com
base no valor de patriménio liquido da controladora e da controlada,
avaliados os dois patrimdnios liquidos, segundo 0s mesmos Critérios,
a pregos de mercado.

aprovar a operagdo, observado o disposto nos arts. 137, 11, e 230, poderdo optar entre o valor
de reembolso fixado nos termos doari. 45 ¢0 valor do patriménio liquido a pregos de mercado.
(Redagdo dada pela Lei n® 10.303, de 2001).

§ £ Aplicam-se as normas previstas neste artigo d {ncorporacdo de controladora por
sua controlada, & fusdo de companbia controladora com a controlada, & incorporagdo de
agées de companbia controlada ou controladora, & incorporagdo, Jitsdo e incorporagdo de
agdes de sociedades sob controle comum. (Redagdo dada pela Lei n® 10.303, de 2001. Grifos
acrescentados).

§ 59 O disposto neste artigo ndo se aplica o cdso de as agoes do capital da controlada terem
sido adgquiridas no pregdo da bolsa de valores ou mediante oferia piblica nos terinos dos artigos

257 a 263.
11 Ledes, Luiz Gastio Pacs de Barros. Pareceres, vob. It Sio Paulo: Editora Singular, 2004, p.
1.415.
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Caso a relagao de substituigio ajustada no protocolo seja me-
rios vantajosa do que a apurada com base no valor de patriménio
liquido a pregos de mercado, os acionistas da controlada que discor-
darem dessa deliberagio e exercerem o direito de retirada poderio
escolher entre o prego de reembolso fixado nos termos do artigo ;S
(valor de patrimédnio liquido contdbil) ou o valor de patriménio liqui-
do a pregos de mercado. !

A esse respeito, veja-se o seguinte comentirio de Madesto
Carvalthosa:

A incorporagao de companhbia controlada por sua controladora rege-
se pelos mesmos principios, acima mencionados. Porém, como, 110
caso, 6 (j mesmo controlador final que decide sobre a corwenic?nci;z da
operagdo, a Lei das 3/A exige que seja apreseniada aos acionistas wma
avaliacdo do patrimdnio liguido a pregos de mercado, tanto da incor-
poradora como da incorporada, o que ndo significa que a relagdo de
troca das agdes dos acionistas ndo controladores seja efetuada por
esse valor. Tal avaliacdo do patriménio liguido a precos de mercado
serve para demonstrar a equidade da relacdo de troca, constitiindo
ademais, uma alternativa para a determinacdo do valor do reemboli
50 dos acionistas dissidentes: a lei permite que os acionistas exer¢am
sett direito de recesso, fixando o valor de reembolso com base no pa-
triménio lignido avaliado a pregos de mercado, e néo com base emn
quialguer outro critério, se forem eles prejudicados na relagdo de .mév—
tituicao de suas acdes em face do critério escolbido pela compaubfa"z.

' Apesar do mecanismo de proteciio acima descrito, deve-se re-
gistrar que a incorporagiio de ag¢des consiste numa das poucas hipé-
teses em que se admite a “expropriagiio” privada de bens, na medida
em que fica o minoritirio obrigado a entregar suas agdes, embora
outras receba em substitui¢io, contra sua vontade. Deve ;::ortant(;
ser tal instituto interpretado de forma restritiva, a uma, por’ limitar ou,

12 Carvalhosa, Muoclesto, Comentd Aume, Tomo 11, 83
i} Slo. rios d Lel de Sociedades Andmnimas, 49 Wi
'y (¢ . o 1l 8o
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excepcionar o constitucionalmente tutel.ad.o direito de prop;eiz?t;:;
a duas, por contrariar 0§ principais objetivos da reforr;la a el e
S.A. no que diz respeito 20s procedimentos a s_erem o. servado -
matéria de fechamento de capital: protegao efetlxja doe.; interesses

- acionistas minoritrios € justa COMPensagao patrimonial.

4. Realizagiio de incorporagdo de agdes para posteriormente s.e
cancelar o registro de companhia aberta: Negécio Juridico Indi-

reto. Fraude a Lei

Em 5 de marco de 2002, o Colegiado da CVM !:iaixlou a Instru-
¢io n® 361, que dispde scbre os procedimento§ apl:cavel.s as o.Ferta;
pablicas para aquisi¢io de acdes de companhia abertz;, xxjizlljwfs,A
OPA para cancelamento de registro, de que trata o art. 42 §42 da .

O normativo em questdo, na segio que dedica a O?A par?.
cancelamento de registro de companhia aberta, apresenta dois ;eqlt:l-
sitos indispensdveis para que a OPA efetivamen‘te resulte no fecha-
mento de capital da companhia, quais sejan'l, (i) a oferta de pregci
justo pelas agdes dos minoritirios e (i) a ac?ltagao da oferﬁta ou co?‘
cordancia expressa de pelo menos 2/3 dos titulares das agbes em Cir
culagio®.

Além disso, se houver em circulagio no mercado debéntures
que porventura tenham sido distribuidas pubhcamenfe pela com;:)-
nhia, a Instrugiao CVM n? 361/02 impoe a comprovagio de que1 a <
ciedade cujo registro de companhia aberta s pretende cance alrdeS
nha resgatado ou adquirido tais titulos (ou ass:egurado o] resgjclte1 ZS
mesmos) ou, alternativamente, a COMProvagdo de que os titu arla—
desses papéis tenham concordado expressamente com o calr:'c:et'ar
mento de registro de companhia aberta’. No caso da compannia

13 Instrugio CVYM nt 361/02, art. 16.

14 Instrugio CVM n? 361/02, art. 17 e incisos.
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distribuido outros valores mobilidrios diversos de a¢oes e debéntures,
deve comprovar que adquiriu a totalidade dos respectivos valores
mobilidrios em circulagio, ou entdo obter a concordincia expressa

de seus titulares para o cancelamento de registro de companhia aber-
ta’s.

Conforme se pode verificar nas linhas acima, as exigéncias le-
gais e regulamentares para se cancelar o registro de companhia aber-
ta, quando comparadas aquelas para se promover a incorporagio
de agdes de companhia controlada, resultam num processo muito
mais complexo e oneroso para os acionistas controladores. © resulta-

do dessa situagio € assim descrito por Marilia Camacho e Barbara
Makant:

As obrigagdes legais e regulamentares acima assinaladas repre-
sentam Snus operacionais para acionistas controladores e empresas
controladoras que, para se desonerarem, buscam, por vezes, solugoes
alternativas ndo convencionais e ndo condizenies com a natureza
Juridica e os objetivos especificos dos instrumentos utilizados. A cria-
tividade e a inventividade dos interessados em promover o cancela-
mento do regisiro de companbia aberta, isto 8, o fechamento do seu
capital, sem os 6nus que lhe incumbem, encontram na utilizagdo da

incorporagdo de agdes um suceddneo indireto para alcangar este ob-

jetizlol 6

Em termos objetivos, verifica-se: de um lado, uma operagio
que depende da anuéncia de mais de 2/3 dos titulares das a¢oes do
Jfree-float, bem como da fixagdo de prego justo para as acoes dos mi-
noritirios, com base nos critérios de avaliagio estabelecidos pela lei
(OPA para fechamento de capital); e, de outro lado, uma operacio na

15 Instrugiio CVM n? 361/02, art. 18.

16 Camacho, Marilia ¢ Makant, Barbara. Da utilizacio do instituto da incorporacio de agoes

como meio de efetuar o fechamento de capital de uma companhia aberta sem a realizagiio de
ofema puiblica. Revista de Direlto Bancdrio e do Mercado de Capitais n° 28, abriljunho/2005.
$3o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, p. 53.
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qual o controlador, sem possibilidade de resisténcia por parte de mi-
noritrios, pode deliberar a transformacao da companhia aberta con-
trolada em subsididria integral da incorporadora, sendo que esta alti-
ma pode ser aberta ou fechada'? (incorporagio de agdes).

Logo, conforme salientado por Marilia Camacho e Barbara
Makant no trecho acima transcrito, muitos controladores tém-sc utili-
sado do mecanismo da incorporagio de acdes para atingirem outra
finalidade que nao a transformagio da controlada em subsididria in-
tegral, qual seja, o «“fechamento branco” de seu capital.

Dessa forma, como maneira de s€ evitar a determinagio de
um prego justo pelas agdes da companhia e a submissao da oferta 2
apreciagdo dos minoritirios, os controladores decidem compulsoria-
mente a realizagio da incorporagao de agoes, de forma a expelir os
minoritirios da companhia, transferindo-os para outra sociedade ou

pagando o valor do reembolso de suas agoes.

Ainda na década de 40 do século passado, Tullio Ascarelli
identificou, dentre virios Outros problemas do direito comercial, os
chamados negdécios indiretos, € assim 0§ caracterizou:

E muito freqiiente enconlrar, nos védrios sistemas juridicos, negocios
indiretos; as partes recorren g um determinado negocio juridi-
CO, MAS 0 e3copo prdtico visado ndo é_afinal, o normalmente
realizado através do negdcio adotado, mas unt escopo diver:
so, muitas vezes andlogo Aquele de gutro negdcio ou sem for-
ma tipica propria no sistema juridico.

Hd, pois, um negdcio indireto, quando as partes recorret, no
caso concrelo, a um negocio determinado para alcancar, cons-
ciente e consensualmente, por Seu intermédio, finalidades di-

versas das que, em principio, Ibe sdo tipicas .

Mas, a adogdo de determiriado negocio, para escopos indiretos, 1do é

P

as agoes for fechada, deverd a mesma
prazo Mmaximo de 120 dias, contados
da Lei n® 6.404/76.

17 Cumpre ressaltar que, se o compachia incorporadara d
obter o registro de companhia aberta perante a CVM no
da data da AGE quc apravou a operagiio, conforme determina o art. 223,§3%,
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-

fe:fa por acaso: tem explicagdo no intuito de se sujeitarem as partes
ndo somente @ forma, mas também a disciplina do negdcio adotado
Esta se estende, assim, a bipdteses para as quais ndo Sfora es!abeleci;
da, a principio. O velho negdcio, atravds desse uso indireto, preeiche
novas fungoes, responde a novos objetivos™. (Grifos acresc,cntados)

Esclareca-se que os negdcios juridicos indirctos niio se con-
fundem com a simula¢do: no negdcio juridico simulado, as partes
aparentam su_bmeter—se a disciplina do instituto juridico' utilizado
mas,’ e'm seu interior, perseguem finalidade diversa. Desse modo c;
negocio realizado nio guarda relagio com a vontade real das part:zs
No negécio indireto, por outro lado, a finalidade perseguida pela;

pa(ites ¢ alcangada justamente por meio do negécio adotado e decla
rado. -

Sendo assim, na operagio de incorporagio de agdes em que
o] cc-)ntr.olador ndo busca, justificadamente, atingir os efeitos tipi((ltos
do m?tltuto entio utilizado (formagio de uma subsididria integral)
restard caracterizacdo o negécio indireto, com o fito de se promov o
chamado “fechamento branco de capital”. o

mb mn d d ])()I (::dlxt() S(ll()”l.;l()
Ial enter ldllIIEI o € ta < CfEIl ldO ¢
I llllos ver k 13

Néo b diivi . -

do bd diivida de que as incorporagdes de agoes de que trata essa
consulta sdo negdcios juridicos indiretos. Ao incorpordar uma com-
panbia aberta, a sociedade controladora busca no fundo reti-

rar cOes qu ¢

do mercado as acdes e se enconlram_em circulacdo.
Atinge-se, assim, uma finalidade atipica — o fechamento bran
co _de capilal, sem cancelamento do repistro de companbia

aberta — através de um instituto disciplinado ent lei — a in-

- PO | .
corporacdo de agdes ", (Grifos acrescentados).

Ascarclli, Tullio. Problemas das sociedades andni s & direito compar S 2 il
18 8 {2 L3 fina !
i " i compa ado. Sio Paulo: Sa

0, L - o =

19 Filho, Calixto Salomio. Parccer ]lll][ddO a0s autos do Processo n? H00.09.107254-8 Cue tra
" . . - ; 1' N

mitou perantc a 19% Vara Civel do Foro Centeal da Comarca da (..I.[]l.hll do Estada de Sdo Paulo
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Nada obstante, os negécios juridicos indiretos sio, via de re-

gra, plenamente vilidos e eficazes. Cumpre, todavia, ressaltar a se-

guinte ponderagio de Tullio Ascarelli:

direlo e o negécio simulado, considerd-

A distingdo entre 0 negdécio tn
& Gbuio, levar & conclusa@o de que

da nas paginas anteriores, ndo deve,
o primeiro seja sempre vdlido.
Qs fins visados pelas artes podem ser tHcilos; O BE, Gcio indi-
reto serd, entdo, iliéito e, portanto, nulo; 0 negdcio. fraudulento
constitui, afinal, uma subespécie do negoclo indireto.

A ilegitimidade ndo reca nesta bipgtese, sobre a causa tipica
do negocio adotado | elas partes; recaisobre o objetivo siltimo

por estas concretamente visado; é, portanto, relevante juridica-

mente, enguanio podem ser antdados 0s negocios cujos motivos (co-

muns a todas as partes) sefam iticitos™®. (Grifos acrescentados).

Considerando-se que 4 fraude 2 lei, por nao se tratar de um
vicio de consentimento, nao exige a prova da intencdo para sua -
racterizagio®, quando oS objetivos alcangados por meio de um deter-

negocio juridico ofenderem o que estabelece a lei cogente,

minado
tal negécio estard viciado por ter sido realizado em fraude 2 lei.

Nesse sentido, veja-se a ligdo de Pontes de Miranda:

Na simulagdo, quer-se o gue ndo aparece e ndo se quero que aparece.

Na fraude 2 lei, quer-se, sinceramente, 0 gue aparece, porgue
o resultado é aguele qite & lei fraudada tenta impedir, ou por-

e se afasta o resultadoque a léd fraudada determing qie ¢
produza. No alo 6 aparente, ndo se quer 0 que aparece, nem o re-
sultado dele, nem outro resultado.

Quando o intérprete ot juiz aponia o ¢aso de fraude a lei, procede ele
& corrigenda da inadaptagdo das pessoas, que burlam a lei, a vida

20 Ascarelli, Tullio. Problemas das sociedades andnimas ¢ direito comparado. S0 Paulo: 5a-

raiva, 1969, p. 112.

71 Nesse sentido, veja-se, por todos, Miranda, P
$30 Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 1983, p. 43.

ontes de. Tratado de direito privado, Tomo 1.
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social. Se f perm qu D
soca Seﬂ osse itido que escapassem a incidéncia da lei
o portes fdcticos em que, por artificio, se eliminassem ou
se funtassem outros elementos, estaria profundamente com-
unt::‘si.;em outros elementos, estaria profunda e com
prome func, seria p :
e ,e; uncio do direlto. Indiretamenie, s ossfvel
r as j Z
_@reggms s leks cogentes . O inleresse priblico, que eleva a categoria de
" -]u icas cogentes (proibitivas, impositivas) algumas delas, fle
ir-se-ia ante o interesse privad Por
‘ 7 0, que tomasse caminhos dévios:
aqui ndo posso ir; vou por ali”, “ i oot
. , ow "Por aqui devia ir até ld
i o . ‘ , ot por
:ier porém ;omarez 0 alalho”. No ato s6 aparente, nio se toma qti:’f
caminbo: parte-se por irilba invi ' o
neia. Na simulacdo, di
¢ - , digo que vou
por aqui, mas em verdade vou por al?. (Grifos acrescentados).

. . e
poragﬁoAssdlm, rzao fica dificil perceber que, muitas das vezes, a incor-
poras? e falgoes de uma companhia aberta por outra companhia
. 5 T ;
e (?m‘ dr_aude 2 lei, na medida em que os resultados indiretos do
juridico em questio lo i
. gram violar a lei co
negocto ] O e _ gente, tendo em
o io rfeal}:za(;ao dos procedimentos estabelecidos pela Lei das
ra o fechamento de capi
pital de companhia abe i
; cha 0 rta. Mais uma
€z, merece citagao a licio de Calixto Salomio Filho:

i\:j:a r;sta dilvida, portanto, de que o artigo 4% f 49da lei socle
; -
- ;:,: m:rma de aplicacdo teleoldgica. Ele ndo deve ser
ente ds operacoes que impliqs
vl . ‘ quem, formalmente, cance-
s ::;Iio ff rlegnstro da companhbia aberta na CVM. Pelo conirdrio, ele
sciplingr todas as operacd 105
ragdes que tenham na prdtica s
mesmo efeitos do cancela pr—y
fi mento de registro. Ndo é di
gue busca o pardgrafo segui . A
, guinte do mesmo -artigo ]
nbo indicado pela CVM o o ctgo 4. Do
mesmo anies da alteragdo do arti, e
acordo como § 5° oco ' : O e
1 ntrolador gue aumentar It}
rt - / sua participacdo co
prejuizo para a liquidez d ] y ’
as demais acdes é obrigad
iz 6 a formular ofer-
ta priblica como se tivess { 5 o
: e bavido o cancelam d .
pbies menlto de regisiro. O legis-
pador em.mente um resultado prtico, ndo uma forma juridica
ecorre a conclusdo inescapdvel de que a incorboracd(.:

.22 iranda () ¢, ira dr
v d
M Pontes de. Tratado de direito pn‘uado, Tomo [ Sio Paulo: Editora Revista dos
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de acdes de companhia aberia por sua controladc:ra, :;m :
cumprimento do previsto no artigo 4%, Qardgrato 42 da s

cletdria, & sim um negdcio em fraude a lel. Embora ndo implique

Jfechamento de capital em sentido formal, ela tem os mfs'smt;) efe:i
prdticos e, por conseguinie, deve sujeitar-se cio mesmo regzm;. Sz ;do_
trério, os propdsitos do art. 4° da lei ndo serao‘l alcan;:ados.g 1; o
1a essa conclusdo, ou se abandona 0s propositos do art. 4% e aarg

md3. (Grifos acrescentados).

Ademais, a incorporagao de acbes geralmente € apenas fum-
[passo para o fechamento de capital: primeiro., c.>’c.on.troladolr. t;ir;i z;
ma a companhia aberta controlada em subsididria integral; s
gundo momento, apds a “poeira abaixar”, ele car.xcela ? rr:lg e <
" companhia aberta da subsidiria integrall 'sem reallzafr ofe RespS alte_sé
pelo simples fato de nao haver destinatar’xo‘ para a_ o] a:rta.d e
que tal procedimento ¢é totalmente contran_o ao s1stemaw e ge reeno
a0s acionistas minoritrios no que diz respeito a5 operagoes
mento de capital instituido pela Lei das S/A reformada.

A Lei de Introdugiio ao Codigo Civil dispoe, den.tre outros ';15-
suntos, sobre os paradigmas interpretativos a serem ut1hzadozop:ff ;s:
aplicadores do direito. Nesse sentido, deve-s€ ressaltargque, on e
me determina o referido diploma juridico en} se'u art. 5%, c; ap o
do direito deveri interpretar a lei em consonancia com os mz Zoo s
a que ela se dirige e as exigéncias do bem comum. lek mesmmmivo X
estabelece, em seu art. 22, § 17, que, em caso de conflito nor \

o2
lei posterior deverd prevalecer sobre 2 anterior®’.

——————

.10725%4-8, que tra-
23 Filho, Calixto Salomiio. Parecer juntado aos autos do Processo l.l“ 000.(}}35 1(:; Zc - : e
mitou pt;rante a 19% Vara Civel do Foro Central da Comarca da Capital do Esta

U . s vigor até
4 Decreto-Lei n® 4.657/42: Ant 22 Nao se destinando 2 vigéncia temporaria, a lei terd vigo
24 De: - . s Art.

Al o o s declare, quando scja com ela
§ 12 A lei posterior revoga a anterior quando expressamente o ,1 N

éris : ci 3 :
incompativel ou guando regulc inteiramente a materia de que tratava 3
.2

o H 5 " i - S
C: d; i jui F i sociais @ que ela se dul.gc e As CXigencias
Art. 9= Na apl: Agdo da lei, @ Juiz atenderad a0s fins

do bem comum.
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Dessa forma, deve o aplicador do direito interpretar o instituto
da incorporagio de agdes de companhia aberta controlada de forma
estrita, no intuito de compatibilizar tal opera¢io com as inovagdes
trazidas 2 lei societdria pela Lei n? 10.303/2001.

Importante ressaltar que, nos termos do art. 166, VI, do Cédi-
go Civil, € nulo o negdcio juridico que tiver por objetivo fraudar a lei
imperativa. Portanto, caracterizando-se uma operagio de incorpora-
¢do de agdes de companhia aberta controlada como sendo em fraude
a lei (ou seja, efetuada com o objetivo de se evitar a realizagio de
OPA para fechamento de capital), tal operagio é nula.

5. O posicionamento da CVM a respeito das operagdes de incor-
poragio de a¢gdes de companhia controlada

Nos ultimos anos, a incorporagdo de agdes tem sido ampla-
mente utilizada em operagdes de reestruturagio societdria, em gran-
de parte por supostamente nio estar sujeita as diversas condigdes
impostas as operacdes de fechamento de capital, conforme acima
exposto. Essas operagdes tém sido sistematicamente questionadas
pelos acionistas minoritirios das companhias envolvidas, que recla-
mam que a incorporagio de agdes deveria ser considerada como um
verdadeiro fechamento de capital e, portanto, ser sujeita 2 oferta pui-

blica de a¢oes nos moldes do apregoado no § 4% do artigo 42 da Lei
n? 6.404/76.

A percepgiio da CVM sobre o tema tem variado bastante ao
longo do tempo. Num primeiro momento, o érgio entendia que as
a¢des de companhia aberta podiam ser incorporadas inde-

pendentemente da necessidade de realizacao de OPA para cancela-
mento de registro.

Posteriormente, mas em época anterior 4 edigdo da Lei n®
10.303/2001, passou a entender que as regras especificas para fecha-
mento de capital seriam apliciveis s operagdes de incorporagio de
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agdes. O primeiro caso de relevo foi o Processo CVM R] .200:1): 0})‘5;2:21
por meio do qual o Colegiado da CVM apreciou a tentamlfad
bras de incorporar agdes da BR Distribuidora, sua controlada.

énci 0 re-
Naquela ocasido, a Superintendéncia de Relagdes com Emp

sas (“SEP™) do 6rgio determinou que 2 Petrobras realizasse oferta pd-

e . N
blica para fechamento de capital da BR Distribuidora previamente

& i imentos a se-
incorporagio de suas agoes, além de definir os procedime
rem adotados na incorporagio de agoes.

& i na
A Petrobras, inconformada, interpds recurso ao Colegmdrc:gﬁo
, incorpo
tentativa de diferenciar a operagio em questio c.:le uma e ;pemgﬁo
de sociedade controlada, bem como de caracterizar que tal op

i inoritari R Distri-
nio causaria qualquer prejuizo efetivo 208 minoritdrios da B

buidora.

a0 foi i niao
O julgamento do recurso em questio foi realizado na Reu

. ; . .
do Colegiado de 23.01.2001, sendo sua decisdo assim resumida po

Marilia Camacho e Barbara Makant:
A CVM se opds & operagdo com base no Parecer da Superimendencdm
7 legagdo da
i — SEP, gque ndo acolbeu a &
de RelagGes com Empresas ? ' ‘ o
Petrobrds de que a incorporagao resuliaria na detengao, pel?s m
) anbia em situagdo patrimonial mats vania-

ritdrios, de agdes de comp robras, quanto da BR

N {4
josa, visto que o valor das agoes, tanto da Pe e
Distribuidora, eram estabelecidos pela mesma mat;r; l;e g
jondrias disti eliber: -
inexisti inrias aciondrias distintas que
inexistiam duas maiorias a - b
radamente sobre a operagdo defendendo 05 inleresses de cad

panbia. ) . broam
A Procuradoria Juridica também opinou 50 .re o emencon
do pela possibilidade da incorporagdo de agoes, ressair,:fzb!c'z, qde e
Inacd lizasse wma oferta puiica -
determinacdo da SEP de quese red iblicac
{ R Distribuidora, a
1% Gi chamento de capital da B. .
sigdo de agdes para Jec 4 isimibuielre
comprovagdo pela CVM de que a operagdo, em sud essenc:;, ocf)e;n o
va verdadeiramente um fechamenio de capital da referida

aléria, entendern-

nbia. s
Admitiu também a possibilidade de realizagdo

! lacd oes
no dmbito da BR distribuidora para aprovagao da avaliagdo das ag

ssembléia Geral
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que seriam incorporadas, onde somente os minorildrios teriam direi-
to de voto, desde que se entendesse que o risco de exercicio abusivo
do direito de voto pela minoria seria suplantado Dbelo risco de que tal

abuso, por parte do controlador, causasse prejuizo maior ao corpo
social .

Essa orientagiio foi reformada em 15.01.2002, quando a CVM
examinou se a incorporagio das a¢des da Bunge Fertilizantes S.A. e
da Bunge Alimentos S.A. pela Serrana S.A. deveria ser feita através de
uma oferta piblica, tendo o Colegiado decidido que:

(...) com o advento da Lei n® 10.303, de 31 de outubro de 2001, que
introduziu alteragdes na Lei n® 6.404/76, as operagdes de incorpora-
¢do de agdes que envolvam sociedades controladora e controlada es-
140 expressamente inseridas no artigo 264 da Lei n® 2.6404/76.
(.0
Quer isto dizer que o legislador, apds inclusive ter sido proferida a
decisdo no Processo Administrativo n®. RI2000/6117 e dela tendo co-
nhecimento, inseriu novos dispositivos ao artigo 264 da Lei n?.
6.404/76, indicando o caminbo que entendia conveniente para a
Pprotecdo de todos os interesses envolvidos nas operagdes ali tratadas,
notadamente dos minoritdrios, do controlador e das priprias compa-
nbias em si.
Afastadas as diividas que anteriormente existiam, passa agora a se
aplicar as inteiras o artigo 264 da Lei n® 6.404/76, com as alteragées
da Lei n® 10.303/2001, as operagdes de incorporagio de agoes com
sociedade controlada.
(..
Exigir-se, entdo, a realizacdo de uma oferta pitblica como condigdo &
realizagdo de uma operagdo de incorporacdo, seja a cldssica ou de
agdes, significa; (i) afastar o direito de voto do acionista controlador,
0 que claramenie a Lei n% 6.404/76 ndo pretendeu, ao revés, enten-

25 Camacho, Marilia € Makant, Barbara. Da utilizagio do instituto da incorporacla de agdes
como meio de efetuar o fechamento de capital de uma companhia aberta sem a realizagio de

oferta piblica. Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitals n® 28, abril-junho/2003.
83 Paulo: Editora Revista dos Tribunais, p. 61.
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rme se verifica do artigo 264, da exposicdo
(ob.cit., pag. 327); (i) alribuir
de agbes ordindrias ot prefe-
(iti) afastar da discussdo

deu ser conveniente, confo
de motivos e da opinido do Prof. Lamy
aos acionistas mi noritdrios, titulares
renciais, o direito de vetar estas operagtes;
e destas manifesiagoes a protegdo do inleresse social®®.

festado por uma inter-
e a incorporagao de
as juridicas de todo

Desde entio, a Autarquia tem s€ mani
pretagio restritiva do artigo 252, considerando qu
acdes e o fechamento de capital possuem naturez
e tem dado margem a CEros abusos,
e casos Nos quais exista um verdad
se uma companhia como subsididria integral
peragio seja utilizada como forma de contor-
gulamentares impostos a0 cancelamento

distintas, o qu pois nio se tem

feito distingdo entr
do interesse de manter-
¢ aqueles em que €552 O
nar os requisitos legais € re

eiro e justifica-

de registro.
a incorporagao de agoes

Nessa linha, & importante citar 0 €asO d
BN Amro Real S5/A, rea-

do Banco Sudameris Brasil $/A pelo Banco A
lizada ap6s uma OPA para fechamento de capital fracassada.
io da operagao causou perplexidade a0

Na época, a aprovag
mercado, conforme s pode depreender do seguinte trecho da maté-

ria jornalistica assinada por Daniele Camba:

advogados, a operagdo ABN/Sudameris é tm caso emble-

Para alguns
mético de fechamento de capital por vias 1oruosas. Em margo [de
Sudameris fazendo uma

2004), 0 ABN Amro teniion fechar o capital do
oferta piiblica. Mas a operagdo fracassou pois ndo houve adesdo do
ntimero suficiente de minoritdrios. Em seguida, o banco bolandés de-
cidiu fazera incorporagdo de agoes do Sudameris, trocando os papéis
do banco, negociados et bolsa, pelas agdes do ABN, que é de capital
fechado no Brasil, A incorporagdo s ndo aconlecen porque wma
agdo dos minoritdrios fez a Justica suspender a operagdo enquanto o

[
voto do relator, Diretor

%, RJ 2001/11663. Trecho extraido do
Acesso em 02.10.2007.

26 Processo Administrativo CvM
| em hltp:/fwww.mn.gov.br.

Luiz Antonio Sampaio Campos. Disponive
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Sudameris na
d . .nao resolver outras questoes judiciais que possui
emais acionistas do banco® . e

Nada obstante, o Colegiado, em reunia i
ok : , euniio realizad
gg ;)j:ggg;:lj;t;:s o} gntend:mento firmado no caso da incc)r:;:‘)ci“zl‘(j
e e fe A, e‘Bux'ige z"\limentos S.A. pela Serrana S.A.,
gUIamem,ares : operac¢io nio \'flolava dispositivos legais ou re-
» vez que as regras apliciveis 4 incorporagio de agdes

Nn4ao se co 1m Com aquelas que re ulafIl o le
“lu“de g Chamento de Capltal

de 18.0220§;en2:5;ma iiecisﬁo, Pro.ferida na Reunillo do Colegiado
do prazo de C'oivo casido da apreciagio do pedido de interrupcio
Fertiliza cagdo da assembléia de acionistas de Fosfértil —
concordr;:':nFOSfatados S.A., os membros do 6rgao méximo da CVM
Sousa, cujo COC:?; c(l) voft‘o do entio‘Diretor Pedro Oliva Marcilio de
racio de acbes de oa 1rma‘a legalidade das operagges de incorpo-
fechamenta d 'COmpanhla aberta sem prévia oferta piblica para

o de capital, bem como rechaga as manifestagdes da dou-

trina no sentido de t 7]

al operacio confi io j
s L
o e o e gurar negocio juridico indireto

20. Apesal dessa tlpicﬂdade e da Se?ﬂe”.?aﬂga (e”l lermos de dISCIplIr!a
e conseqtiéncias normativas), al UTLS dO 1t lnadO?e referen 1gnorar
q )1 g U, Sp ef g a
p SCO entre pOS } -
a ObUlO arerle; e 7] iegaise rejeitar a ?lecesszdade de tra
famento 39?719“7427“8 au assenle!bado excelo qua"do ouver d Clpll-
(
b
15
na ie‘gaj dl.SIIHIa ESPQCIfICa). EIES p’ efe’enl, aiguﬂlﬂs vezes, aphca’ a
HICOHDO? aeac de ag:oes PequlSItOS ?’Iaop? evisios em 181 a aphca? o mes-
g c
(]
o regiwme jur Idl 0, mesmo JeCOﬂbece ﬂdo ex}f)i essamenite que 18850
nAo seria e. fp ¢ ade mis-
xlg")ei no case de mcorporacao de socied S, (a S“b
’po F p Oféﬂa pubhcﬂ pafa C Ci 1 0 ac
$430 da 1nCo. racac ad previa CLCELANT et d
TQgISt 0e um d AN A qulustt q -
? £85€, 05 ex”ao?d"lﬂ’ IOS) 56' uﬂdo os que de
g
? J
endenl essa situagdo, o tratamento fur ldlCO aistinto seria de JtdO tado
1 i
5077137”9, a SObJ etitencia da pessoa Jur ’dfca u”lp'essoal

27 Caﬂlbﬂ, Daniele. Cadé a empresa €52’ quif tu nvestmentos, Jjorndgi OF LCOMI-
presa que estava a ui? Eu &1 4 4 i Valor E
nico. Sio | 3U|or 5.0 1055; p- Dln 19.08.2004 J
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21. Nio vejo como susteniar €s5a distingdo, pois além da similitude
dos dispositivos legats aplicdveis & incorporagdo de sociedades e 4
incorporaggo de agoes, em ambos os casos os efeitos econdmicos sdo
05 mesmos: ¢ minorid aciondria “migra’” da incorporada parg in-
corporadora e a incorporadora tem acesso a 100% da empresa exer-
cida na sociedade incorporada.

22. Embora ndo seja entendimenio majoritdrio na doutring, existem
doutrinadores, ainda, que véem a utilizagdo da incorporagdo de
agbes como uma atuagdo em fraude a lei, mesmo quando a finali-
dade legal e o procedimenio pard a sua aplicagdo sdo seguidos (0

que me parece uma contradigdo insuperdvel 3,

(.

33. Pode-se ndo gostar da solugdo legal, mas se deuve reconthecer gue
ndo bd espago, no sistemad legal vigente, para construgdes doutrind-
rias que queiram conferir direilos adicionais (ou df erenciados) aos
acionistas, mesmo quando baseados em uma suposia equidade. A
préprialei criow o seu padrio de equidade ( relagdo de substituig@o ou
recesso baseado no valor do patrimérnio liquido a pregos de mercada)
e ndo cabe & doutring ou & CVM criar um regime alternativo.
34. Essa conclusdo se faz mais necessdria, quando as bipdteses de in-
cidéncia desse direito alternativo (oferta piiblica de aquisigdo de ago-
es) estdio previstas na propria Lei 6.404/76 e, dentre essas bipoteses,
ndo se encontra a realizag@o préviad incorporagdo de agoes de socie-
dade controlada.
35. Deve-s¢ ressaltar, ainda, que a lei que estabeleceu o direito de ven-
da das agoes pelos acionistas nao controladores, em oferta priblica
para cancelamento de registro, foi a mesma lei que alteroti 0 regime
especial de reestruturagoes societdrias para incluir, explicitamentie, as
incorporagdes de agoes. Nessa oportunidade, mais wma vez, ndo se
criou a obrigagdo de, previamenie 4 incorporagdo de agoes, se fazer
uma oferta priblica para cancelamento de registro. Nao se pode, por-
tanto, falar em omissao legal. A Lei 10. 303/01 regulon as duas situa-
¢oes de forma diferente ¢ essa regulagdo deve ser respeitadad.
36. O argumentio contrdrio ao sustentado até aqui é que a nao sujei-
gdo das incorporagoes de agdes de sociedade controlada a prévia ofer-
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ta. priblica de cancelamenio de registro ndo estaria alinbada co
d:r'etrizes da nova legislagdo. Ou seja, o “espirito” da Lei 10, 56:_:/(;‘;
seria ji)ela submissdo da incorporagdo de agdes de sociedade‘comro-
lada a prévia oferta piiblica de cancelamento de registro. Esse ¢ um
argumento dificil de aceitar, porque, como dito acima, a propria iei
I 0.,‘5‘03/01 alterou o regime espectal das incorporagdes de agdes por
soaf'dade controladora e ndo fez lal exigéncia. Nao hd portaf::)
razao- pata se falar em “diretriz” on “espirilo”, jd que o "‘corpo " va;'
em diregdo contrdria. A Lei 10.303/01 traton da matéria e nao pre-

(23 f g cia. Ex p p
f,eﬂd g’ oferia ub ]
e aZ. er tal exipéncia 121 f ¥t ll( o previa depcﬂd[? de

A f.)ropc’)sito dessa manifesta¢io de voto, deve ser contraposto
que o regime de prote¢iio aos acionistas minoritirios instituido pelz
reforma da lei societdria de 2001, pelo qual aocs mesmos ¢ asse urpadd
o pagamento do prego justo por intermédio de uma OPA, nio fe a l?
ca somente 2 hipdtese de incorporagio de agdes. Casc: a0 erapﬁl-
lev‘ada a fafeito pelo controlador seja uma incorporagio de Iz:omg a‘Ci
nhlaj, porém, cujo objetivo maior seja o puro e simples fechamentopde
capital 2 um custo menor, vis-a-vis Aquele que serd despendido com
o pagamento do direito de recesso, também nesta hipStese estara
legitimados os acionistas minoritirios a se manifestar sobre lzm'IO
de troca em busca da “relagdo de troca justa”. TR

) ’O'foco das discussdes tem se centrado na incorporagio de
a¢des Unica e exclusivamente porque este € o mecanismo que ve
senc.lo utilizado para a pritica abusiva contra o acionista minoritér?n
aqui cam~entada. E o motivo para tanto é muito simples: é que a in(?
corporagio de companhia € uma operagio muito mais complexa sob
o ponto de vista fiscal e trabalhista, uma vez que a companhia i‘ncc(:
p?rada deixa de existir. Em outras palavras: a operagio de incor orz;
¢io de sociedades nio estd sendo utilizada para se fraudar o d[i)reitc;

28 Processo Admini i
o, dministeativo CVM n% RJ 2007/3453. Trecho extraido da declaragio de vato do

Dirctor Pedro Oliva Marcil i -
el Pe o] lio de Sousa. Dis el L - C C C|
o . POony 1 cm h"p.//WWW Vlll‘g()\v‘.hl’. Accsso e
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dos acionistas minoritarios ao pre¢o justo exclusivamente porque oS
acionistas controladores tém a sua disposigao uma operagio bem
mais simples e barata que ¢ a operagio de incorporagao de agoes.

Portanto, constata-se que o atual entendimento da CVM, na
contramio da melhor doutrina € dos reais objetivos da Lei das S/A
reformada, é no sentido de autorizar 0 “fechamento branco” de capi-
tal, na medida em que 4 Autarquia ndo toma qualquer medida para
impedir as operagoes de incorporagio de agdes de companhia aberta
controlada nas quais o objetivo maior do controlador € Profmover o
cancelamento de registro de companhia aberta sem realizar oferta
publica para tal finalidade®, portanto, em evidente fraude 2 lei.

Dessa situacio também resulta um paradoxo: a CVM concorda
que uma companhia que tenha suas agoes incorporadas €, por con-
seguinte, tenha se transformado em uma subsididria integral, conti-
nue com o registro de companhia aberta ainda que nao tenha mais
qualquer valor mobilidrio em circulagdo no mercado.

A proposito, ndo cabe o argumento, constantemente utilizado
pelas companhias incorporadoras para justificarem a manutengio do
registro de companhia aberta de suas subsididrias integrais, da inten-
¢io de futuramente recolocar no mercado as agoes que foram objeto
de incorporagio. Com efeito, trata-se de hipbtese meramente tedrica
e de dificil implementagao, tendo em vista que, nos termos do art.
253 da LSA, aos acionistas da controladora é assegurado © direito de

29 Deve-se ressabvar, contudo, a edigio do Parecer de Orientagao n® 34 pela CVM, o qual, no
que diz respeita 23 operagdes de incorporagio de agdes, aplica-se aos casos cm que 2 relagido
de troca atribui valor diferenciado 3s agdes de titularidade da companhia incorporadors das
demais agoes de emissio da companhia cujas agdes estio sendo incorporadas. Verificando-se
essa situagio, o posicionamento da Autarquia & no sentido de impedir o voto da sociedade
incorporadora na AGE, da sociedade cujas agdes se pretendem incorporar, que deliberard sobre
a operagio, com base no art. 115, § 12, da Lei das 5/A. Embora essa orientagio do drgio
regulador nao tenha por escopo combater o fechamento branco de capital, deve-se reconhecer
que ela acals dificuitando determinadas operagdes de incorporagio de agdes que tenham cssa
finalidade, notadamente, aquelas que atribuem a5 agbes de titularidade da sociedade controla-

dora valar superior s demais agoes incorporadas.
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preferenm? para a aquisigdo das a¢Oes da subsididria integral caso a
mesma deixe de ostentar essa qualidade.

6. O registro de companhia aberta: limites e possibilidades. Pro-
posta de revisao

Conforme ji mencionado acima, a companhia aberta difere da
fechada na medida em que os valores mobiliirios de sua emissio es-
tdo admitidos 2 negociagiio no mercado de valores mobilidrios e, para
que seus valores mobilidrios possam ser negociados no merca,do a
companhia emissora deve possuir registro na CVM, além do fato 1de
que cada distribui¢ao de valores mobilidrios deve ser previamente re-
gistrada na Autarquia.

Nota-se, portanto, que o registro de companhia aberta nio ¢
um fim em si, mas tho-somente um dos requisitos para que os valores
mobilidrios de emissio uma companhia possam ser negociados no
mercado, nio fazendo sentido que subsista o registro de companhia
aberta de uma sociedade andnima que nio possui valores mobilidrios
distribuidos, ou seja, em circulagao no mercado.

- Inicialmente, 2 CVM exigia que o pedido de registro de com-
panhia aberta fosse realizado juntamente com o pedido de distribui-
(;::10 publica de valores mobilidrios, sendo certo que, no caso de defe-
rlmfznto, o mesmo abrangia os dois pedidos. Excepcional e discricio-
nariamente, a CVM poderia dispensar ¢ pedido de registro de distri-

buigio publica simultaneamente ao pedido de registro de companhia
aberta®.

0 Instrugd Y {
_:ido nf[éu‘f;o‘CVM n° 202/1993: “Art. 4% O pedido de regisiro de companhia deverd ser sulme-
y a Juntamente com o pedido de distribuigdo piiblica de valores mobilidrios a que se
refere o artigo 19 da Lei n°6.385, de 7 de dezembrode 1
3 76, d ]
T ot otepeiton 9 evendo o deferimento, se bouwver,

794 CVI i itério, di
jb‘t ‘ "ﬁopﬂ‘db fode;a, A seu critério, dispensar a apresentagdo concomitante de registro de distri
i tiblica de vatores mobilidrios prevista no “c " i :
aput” deste artigo” (Redaga gt i
buisdoprntes P! igo” (Redagio Original, grifos
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No entanto, posteriormente, a Instrugio CVM n? 373/2002 al-
terou a redacio do art. 42 da Instrugio n® 202/93, passando ‘a Autar-
quia a admitir, como regra, o pedido de registro de compan.hm' ab.et:ta
independentemente do simultineo pedido de registro de distribuicio
de valores mobilidrios de sua emissio®'.

Carlos Eduardo Bulhdes expds irrepreensivel critica ao regis—
tro de companhia aberta puroc e simples, ou seja, quando.c-if:f.endo
sem correspondente registro de distribui¢io de valor 1~nob1h.ano ou
registro para negociagio em Bolsa ou Mercado de Balcio. Veja-se:

O fato é que nos primeiros anos de seu funcionamento a CVM se ba-

seow na legislagdo anterior, especialmente na Resolugdo CMN

88/1968, e, consequenternente, instituiu no seu dmbito o registro de
r ’

companbia aberta. A nosso ver, esse registro ndo existe, inde-

pendentemente do {a) registro de emissdo priblica de valores
mobilidrios no mercado ou (b) registro para negociagdo .em
Bolsa ou Mercado de Balcdo, organizado ou ndo . Se determma-.
da sociedade anénima requer e obtém o registro do art. 21, I, da Lei
6.385/1976, ela passa a integrar a categoria de “companbias aber-
tas”: esse status Ndo resulta da oblengdo (anterior ou simulldnea) de
registro de companhia aberta em atendimento @ ato regulamenrlarda
CVM, pois ndo é esse o registro (mas um daqueles oulros) que a insere
na categoria de companhbias abertas.
A Instrugdo CVM 202/1993 estabelece no art, 4.2 duas regras: (@) o
pedido de registro de companbia aberta deve ser acompanb'ado de
pedido de distribuicdo de valores mobilidrios no mercado (Lei §.38i
art. 19), e os dois pedidos de registro devem ser deferidos em co?_m‘mi);
mas (b) a CVM pode disperisar o concomitante registro fie distribuicdo
ptiblica. A conclusao que se pode extrair da cory‘ugagao' dw.; dt’ms re-
gras é que para a CVM o regisiro de companbia aberta, instituido ad-

31 Instrugio CVM n2 202/1993: "Art, 42 © pedido de registro de companhia p@ct‘i 5{.:r sub;
metido 3 CVM juntamente com o pedido de distribuigio piiblica de valores moblhalnoa a qu
se refere o artigo 19 <la Lei n2 6.385, de 7 de dexembro de 1976, devendo o dcfcnmcn.to,lsc
houver, abranger os dois pedidos” (Redagio dada pela Instrugdo CVM n® 373, de 28 de junho
de 2002, grifos acrescentados).
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ministrativamente, pode existir independentemente da concessdo de
um dos registros instituidos pela Lei 6.385/1976. Assim ndo pensa-
mos, pois tal entendimento implica modificagdo do conceito legal
de companhia aberta — que apenas abrange sociedades an6-

nimas cujos valores mobilidrios estejam admitidos d negocia-

¢do no mercado™. (Grifos acrescentados),

Com efeito, a finalidade maior do registro de companhia aber-
ta € viabilizar a distribuigio e negociacio de valores mobilidrios emi-
tidos por sociedade andnima no mercado de valores mobilidrios, ser-
vindo, portanto, como ponte de acesso da companhia 2o mercado.

Uma vez identificada a natureza instrumental do registro de
companhiza aberta, deve-se concluir que a manutengio do mesmo
ndo faz o menor sentido quando a companhia deixa de ter valores
mobilidrios em circulagio no mercado.

O registro de companhia aberta, via de regra, somente poderi
ser cancelade mediante oferta piblica para aquisicio das acdes em
circulagdo no mercado, conforme estabelece o art. 42, § 42, da L5A,
regulamentado pela Instrugio CVM n? 361/2002. Todavia, existem ca-
Sos em que 2 CVM pode cancelar de oficio o registro de companhia
aberta, conforme dispoe a ji mencionada Instrucio CVM ne
287/1998% Dentre eles, destacam-se as situagdes em que nio ocorre

32 Bulhdes, Carlos Eduardo. Comentéirios aos arts. 47 ¢ 49-A du Lei das Sociedades Andninas,
Revista de Direito Bancdrio ¢ do Mercado de Capirgis n® 23, jancito-marca/2004, $io P
Editora Revista dos Tribunais, p. 116-117.

b

33 Instrucio CVM n° 287/1998: "Art. 2% O cancelamento de offcio serd efetuado pela CVM nas
bipGleses de:
{— Bxtingdo da companbia, verificada pela baixa no registro de coméreio.
It Cancelamento do registro comercial, em virtude de haver sido a companbia considerada
fnativa pela Junta Comercial compelente,
1l — Batxa, pela Secretaria da Receita Federal, da inscrigdo no Cadastro Geral de Contribrintes
— CGC,

V-— Ndo colocagdo efetiva funto ao pridlico da totalidade dos valores mobilidrios cujo registro
de emissdo for causa da concessdo do registro de companhia aberta.

V— Comprovacdo da baralisacdo das atividades da companbia POr 3 prazo superior g irés
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efetiva colocagio junto ao publico da totalidade dos valores-mobilié-
tios cujo registro de emissio tenha sido a causa da co?cessao do.re-
gistro de companhia aberta, bem como a comprova¢io da paralisa-
cio das atividades da companhia por mais de trés anos., quando seu
registro ja esteja suspenso ha mais de um exercicio social.

Tendo em vista que a concessao e o cancelamento de registro
de companhia aberta consistern em atos administrativos mde compe-
téncia da CVM, nio se pode chegar a outra conclusio senio a de que
estd na esfera de competéncia da Autarquia definir as condigées.que
uma companhia aberta deve atender para manter O registro ¢ as situa-

¢des em que o mesmo deve ser cancelado.

Inquestionavelmente, a retirada da totalidade das agdes do
mercado, do que resulta a incorporagio de agdes, deveria ser uma

dessas hipoteses.

Utilizando-se da competéncia que lhe confere o art. 21, § 6%, 1,
da Lei n® 6.385/76, deveria a CVM estabelecer, como critério objetivo
para a manutengio, por sociedade andnima, do registro de compa-
nhia aberta, a existéncia de a¢des em circulagio no mercado.

Nesse sentido, quando as agdes de uma companhia aberta
fossem integralmente retiradas de circulagio no mercado, esse fa.to
deveria trazer como conseqiiéncia juridica o cancelamento do regis-
tro de companhia aberta da emissora dessas acoes, na forma do § 4°

do art. 42 da LSA.

Certamente, tal procedimento acabaria de uma vez por toda.s
com o chamado “fechamento branco” de capital, fazendo—s? cumprir
integralmente os principios que informaram a reforma dla L'en das STIA"
quais scjam, governanga corporativa e protegio aos acionistas mino-

ritirios.

Anagos, estando 0 scu registro de companhia aberla suspen, hi mais de um exercicio social ",
gLst P ri: penso (s} ™
Sy

(Grifos acrescentados).
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Alguns poderao alegar que a companhia aberta pode possuir
outros valores mobiliarios em circulagio que nio agdes como fator
impeditivo 2 efetivagio da revisao normativa que ora se propde. To-
davia, hi que se ressaltar que o § 32 do art. 42 da LSA dispde que “a
Comissdo de Valores Mobilidrios poderd classificar as companbias
abertas em categorias, segundo as espécies e classes dos valores mobi-
ligrios por ela emilidos negociados no mercado, e especificard as nor-
mas sobre companbias abertas aplicdveis a cada categoria”.

Logo, a Lei concedeu 4 Autarquia competéncia para diferen-
ciar o registro de companhia aberta da sociedade anénima que terd
ag¢oes de sua emissio admitidas 3 negociag¢io no mercado do re-
gistro de companhia aberta da sociedade anénima que teri ou-
tros valores mobilidrios que nio agdes admitidos 3 negociagio no
mercado.

Assim, nio fica dificil de se enxergar que a CVM possui base
legal para regulamentar, inclusive de forma diferenciada, as regras re-
ferentes & concessio de registro de companhia aberta, sua suspensio
e/ou cancelamento, sendo, portanto, completamente possivel, con-
veniente e oportuno, nesse particular, uma revisio normativa, por
parte da Autarquia, dos critérios objetivos para a concessio e o can-
celamento do registro de companhia aberta, pautados na existéncia
ou nio de agdes em circulagao no mercado, de forma extinguir do
cendrio brasileiro a figura do “fechamento branco” de capital instru-
mentalizado pela figura juridica da incorporagio de a¢oes.

7. Conclusoes

De todo o exposto, pode-se concluir que:

(D Anteriormente a reforma da Lei das S/A, eram comuns as
operagdes de fechamento de capital que resultavam em ganhos para
os controladores e prejuizos para os minoritdrios, por falta de instru-
mentos protetivos da minoria aciondria.
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(i) A CVM, constatando tal situacio e seus efeitos negativos
para o mercado, editou a Instrugdo n® 299/99, visando impedir que o
controlador concentrasse parcela substancial das a¢des de uma com-
panhia, evitando, assim, 3 perda da liquidez dos papéis no mercado.

(ii{) A alteragio da Lei das S.A., em linha com as reivindicagd-
es do mercado por melhores priticas de governanga corporativa €

por maior protegao aos acionistas minoritirios em face dos abusos

praticados por controladores, apresentou as seguintes inovagdes: (i)
obrigatoriedade de realizagio de OPA para fechamento de capital por
prego justo, fixado com base em critérios objetivos previstos na Lei
ou por qualquer outro critério admitido pela CVM; (i) garantia aos
minotitirios da possibilidade de contestar o valor da oferta e (iii) res-

trigio A concentragio de acdes pelo acionista controlador que impega

a liquidez das agdes no mercado.

(i) Na incorporagdo de agdes de companhia controlada, o
controlador, sem possibilidade de resisténcia por parte de minoritd-
rios, pode deliberar a transformagio da companhia aberta controlada
em subsididria integral da incorporadora, sendo que esta ultima pode

ser aberta ou fechada.

(t) A incorporagdo de agdes, por consistir numa das poucas

hipéteses em que s¢ admite a “expropriagio privada de bens”, deve

ser interpretada de forma restritiva.

(vi) As operagdes de incorporagio de agdes de companhia
controlada que visam, coOmo finalidade maior, promover o “fecha-
mento branco de capital”, sdo caracterizadas como negdcio juridico
indireto com o objetivo de fraudar a lei, motivo pelo qual sdo nulas,
nos termos do art. 166, V1, do Cédigo Civil.

(vi?) Inicialmente, a CVM permitia indistintamente as operagd-
es de incorporagdo de agoes de companhia aberta controlada pela
sociedade detentora do seu controle aciondrio. Posteriormente, mas
ainda antes da Lei das 5/A ser reformada, a CVM passou 2 entender
que as regras especificas para fechamento de capital eram apliciveis
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as c:peragoes de incorporagiic de agdes de companhia controlada
Iforem, novamente a opinido da CVM foi reformada, sendo que a ar—l
tir da Reunido do Colegiado de 15.01.2002, a Autarquia vem enl:en-
dendo que a incorporagio de agdes e o fechamento de capital pos-
suem naturezas juridicas distintas, nio sendo cabivel a aplicag:ﬂopda

regras deste instituto nas operag¢des de incorporagio de agdes™ )

(viff) O atual entendimento da CVM scbre o tema abordado
neste;trabalho caminha em sentido contririo ac das manifestagdes
fioutrmérias e do préprio espirito da Lei das 5/A, cuja reforma busccou
1r‘nplantar um verdadeiro sistema de prote¢io aos acionistas minorita-
rios contra os abusos praticados pelos centroladores.

) (ix) Companhia sem valor mobilidrio em circulagio no merca-
do nao. pode ostentar o titulo de companhia aberta para o Gnico efei-
to de impedir que seus acionistas minoritirios exergam o direito a
obter' 0 pre¢o justo por suas agdes. Trata-se de mau uso do registro
que é regulado pela CVM;

(x) Em que pese o posicionamento contririo da CVM, a incor-
poragio de agdes de uma companhia aberta para transforr;l;i-la e
subsididria integral da incorporadora nfio exclui a aplica¢io do dir:
posto no § 42 do art. 42 da Lei n? 6.404/76, ou seja, somente pode s
efetivada desde que atendida a exigéncia da reali;agﬁo de oIf)erta pzi

34 A bem de

nmnircswu-:cv:ordn::fi.;:;:t-:chcscl‘.;\recer quc., na reunido de 23.12.2003, o Colegiado da CVM
o Paniecooe S A Ce00) o‘r:.mca'm de incorporagio de agdes da Tele Centro Oeste Ce-
anilise, resultaria u.m. “fccham::l: Eii‘:i)?ﬂg'i:ii“i“i:_’ﬁ"cs et oo de
; “ apital. avia, a referida i f .
dp;;?:z\(f];c :;2 z; :::_n::: ciapa de l'im:i clomplcxa e bem maior operagio mic:;‘l::fc;:)?( :'.I‘-:l)fl::;:dj:
S ::r : ::e ;r:l:;zrlla l.) fcchame“r‘no.hmnco' de capital da TCOC, mas sim pelo
o i b oo o g:tamcnt‘c.) eqilitativo a todos os acionistas daquela companhia
et (s s :;: tivs. g;onaldemndo as demais etapas da mencionada operagio
N Jorson e, o :) " 05) Como j.lm todo. Registre-se que o voto da entio diretora
ccomeiommaen do cara‘,er m.a. normc consngnad.o em seu primeiro parigrafo, consistia em
fechamento de capital, cam oljnt:i)ts:f(:::o ?f e e o
eqiitatlvo para os minoritirios no ﬁmbiloud:::ura :;crﬁ:;?srzz md‘:';::::ljzdjcci Emwmcmo

acHes.
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blica aos acionistas minoritirios com o pagamento do prego justo,
observando-se o procedimento estabelecido no art. 4%-A, daquele di-
ploma legal.

Por fim, sustenta-se que € necessirio, conveniente e oportuno
que a CVM edite norma em que& explicite que companhia aberta com
agdes em circulagdo no mercado, que tenha s transformado em sub-
sididria integral de outra, tenha seu registro de companhia aberta can-
celado. Dessa forma, o 6rgao regulador estard eliminando de uma
vez por todas do mercado de capitais brasileiro a modalidade rema-
nescente de “fechamento branco de capital”, ¢ coibindo uma inques-
tiondvel forma de abuso do poder de controle contra os acionistas

minoritirios.
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