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1. Introdugao

A alienagao de controle de companhia aberta é um tema que se mantém atual e relevante, seja
pela quantidade de operag¢des desse tipo que sdo realizadas ano apds ano no mercado acionario
brasileiro, seja pelas varias controvérsias que ainda continua a suscitar. E para se compreender
todas as implicagGes juridicas em torno da alienacao de controle, é fundamental entender o
papel que nela desempenha a Comissdo de Valores Mobiliarios. E justamente esse o tema do

presente artigo.

Antes, no entanto, de examinar as varias atribuicdes da CVM em relagao a esse tipo de operacao,

cumpre tecer alguns comentarios sobre a aliena¢do de controle e sobre a prépria Comissao.
2. Alienacgao de controle de companhia aberta

A alienagdo de controle de companhia aberta é regulada pelo art. 254-A da Lei 6.404, de 15 de
dezembro de 1976 (Lei de Sociedades Anbnimas ou, simplesmente, “LSA”). Esse dispositivo
estabelece que, na alienagdo onerosa do controle de companhia aberta, o adquirente do controle
tem o dever de realizar uma oferta publica para a compra das a¢des votantes dos acionistas
minoritarios, por prego correspondente a, no minimo, 80% (oitenta por cento) do valor pago por

acao integrante do bloco de controle.1

1 “Art. 254-A - A alienagdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente poderd ser contratada sob a
condigdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisi¢éo das agdées com
direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o preco minimo igual a
80% (oitenta por cento) do valor pago por agdo com direito a voto, integrante do bloco de controle.

§ 19 - Entende-se como alienacdo de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta, de a¢des integrantes do
bloco de controle, de agées vinculadas a acordos de acionistas e de valores mobilidrios conversiveis em acées com



Reconhecendo que as a¢des que, em conjunto, conferem ao seu titular o poder de comandar as
atividades empresariais sao mais valorizadas do que as demais, a LSA impde a socializagao parcial
do prémio de controle, atribuindo aos minoritdrios o direito de saida conjunta, também
denominado de tag along right, atingido por meio da oferta publica de acdes obrigatéria, a ser
formulada, em regra, apds a conclusdo do negdcio de alienagdo de controle (“OPA por alienacdo
de controle”).

Os minoritdrios que aceitarem vender suas acdes na OPA por alienacdo de controle terdo, assim,
direito a receber prego unitdrio igual a, no minimo, 80% (oitenta por cento) do valor pago ao
alienante por agao integrante do bloco de controle. Em outros termos, o adquirente do controle
estd obrigado a formular uma oferta publica para aquisicdo das acdes dos minoritarios votantes
por preco correspondente ao valor pago por a¢ao do controlador (ou grupo controlador), com
um desdagio de 20% (vinte por cento). O art. 254-A consagra a socializacdo parcial do prémio de
controle. Tomando-se como referéncia o valor unitdrio que devera ser pago aos minoritarios, o
controlador termina por receber montante 25% (vinte e cinco por cento) superior por agao.

Embora atualmente a lei consagre o pagamento de um preco menor para os minoritarios — de
certa forma reconhecendo que o controlador alienante tem direito a receber um sobrevalor na
venda das suas acdes —, nem sempre foi assim. Quando promulgada em 1976, a LSA, por meio do
seu art. 254, estabelecia que, ocorrendo a alienacdo de controle, o adquirente do controle estava
obrigado a langar oferta publica para aquisicdao das a¢gdes dos minoritarios, por preco igual ao
valor, por agao, pago ao controlador alienante. O minoritario, assim optando, poderia exercer o
seu direito de saida conjunta, vendendo ao adquirente as suas a¢bes por valor igual aquele pago
ao controlador.

A regra da socializacdo total do prémio de controle vigorou no Pais por duas décadas. Em 5 de
maio de 1997, promulgou-se a Lei 9.457, que, ao empreender uma espécie de “minirreforma” da
LSA, revogou o art. 254, pondo fim a obrigacdo da realizacdo da OPA por alienacdo de controle.
Na época, o Governo Federal avancava no projeto de privatizar as empresas estatais, uma das
bases da politica macroecon6mica entdao em forga. Encontrava-se, pois, na posi¢ao de alienante
de controle. A revogacdo do art. 254 da LSA permitiu ao Governo vender as empresas estatais
apropriando-se da totalidade do prémio de controle.

direito a voto, cessdo de direitos de subscri¢io de acoes e de outros titulos ou direitos relativos a valores mobilidrios
conversiveis em a¢des que venham a resultar na alienagdo de controle aciondrio da sociedade.

§ 22 - A Comissdo de Valores Mobilidrios autorizard a alienagdo de controle de que trata o caput, desde que
verificado que as condigcées da oferta publica atendem aos requisitos legais.

§32 - Compete a Comissdo de Valores Mobilidrios estabelecer normas a serem observadas na oferta publica de que
trata o caput.

§42 - O adquirente do controle aciondrio de companhia aberta poderd oferecer aos minoritdrios a opgdo de
permanecer na companhia, mediante o pagamento de um prémio equivalente a diferenca entre o valor de mercado
das agbes e o valor pago por ag¢do integrante do bloco de controle.

§ 52 - Vetado”.



Quatro anos mais tarde, diante dos reclamos por uma maior prote¢do dos minoritarios como um
meio de fortalecer o entdo abatido mercado de capitais brasileiro, foi promulgada a Lei 10.303,
de 31 de outubro de 2001, que, entre outras alteraces na LSA, introduziu o art. 254-A,
restaurando o direito de saida conjunta dos acionistas minoritarios, mas prevendo, dentre outras
alteracdes, que o preco a ser pago aos minoritarios devera corresponder a, no minimo, 80%
(oitenta por cento) do prego pago por a¢do do bloco de controle.2

Desde entdo essa regra foi mantida e, por forca da autorregulamentagdo, em alguns casos
ampliada. E o que ocorre nos segmentos especiais de listagem do Novo Mercado e do Nivel 2 da
B3, que impdem as companhias neles listadas uma regra de tag along mais vantajosa para os
acionistas minoritarios do que aquela consignada no art. 254-A da LSA. No Novo Mercado, que,
desde sua criagdo se tornou o segmento preferido para aberturas de capital no Brasil, as
companhias devem prever em seus estatutos que a OPA por alienagao de controle deve ser
realizada por preco igual ao valor por acao pago ao controlador alienante. Lembre-se que as
companhias do Novo Mercado sé podem ter a¢cbes ordinarias. A mesma regra deve ser seguida
pelas companhias do Nivel 2 em relacdo as acGes votantes. Neste segmento, a OPA também
deverd abranger as a¢des ndo votantes, as quais se atribuird preco correspondente a 80%
(oitenta por cento) do valor pago por a¢do do bloco de controle.

3. Comissdo de Valores Mobiliarios

Conhecida popularmente como “xerife do mercado de capitais”, a Comissao de Valores
Mobilidrios é uma autarquia federal em regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, a
qual compete, nos termos da Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (“Lei 6.385/76"), disciplinar e
fiscalizar o mercado de valores mobilidrios. Estao sujeitas a atuacao da CVM todas as companhias
abertas, isto &, as sociedades com valores mobilidrios admitidos a negociacao no mercado de
valores mobiliarios.

A finalidade da CVM estd muito bem resumida em uma passagem da ainda atual introducdo aos
fundamentos para a regulacao do mercado de valores mobiliarios, divulgada pela autarquia em
1979:

“A CVM, no exercicio de suas fun¢des, sequird os preceitos do sistema que se baseia
na economia de mercado e na livre iniciativa, reconhecido como o mais eficaz para a
promocgdo e desenvolvimento do Pais.

2 Aparentemente ndo houve qualquer critério objetivo para a escolha do limite de 80%. Tal percentual parece ter
sido adotado apenas para conciliar as posi¢des antagobnicas do grupo que desejava o retorno do tratamento
igualitdrio previsto no revogado art. 254 com aquele que preferia ndo ver restaurado o direito de saida conjunta, ao
menos em bases igualitarias. Conforme arguta observacdo de Roberta Nioac Prado, “[q]uis o legislador agradar
‘gregos e troianos™ (Oferta publica de a¢bes obrigatdria nas S.A. — tag along. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005, p.
112.).



A CVM, obedecendo os postulados da economia de mercado, perseqgue um mercado
de valores mobilidrios eficiente, que, para tanto, precisa ser livre, competitivo e
informado, e deseja também um mercado confidvel como resultado de uma adequada
protecdo e harmonizagdo dos interesses de todos os que nele transacionam” .3

A CVM é dirigida por um Colegiado composto de um Presidente e quatro Diretores, conforme
prevé o Decreto 6.382, de 27 de fevereiro de 2008.4 Funciona, dessa forma, como um d6rgao de
deliberagdo colegiada, manifestando-se por meio do voto dos membros do seu érgdo dirigente. O
Presidente e os quatro Diretores possuem igual competéncia para apreciar as matérias
submetidas ao Colegiado,5 ndo havendo, entre eles, qualquer hierarquia no cOmputo de votos,
salvo no caso de empate, quando prevalecerd o entendimento do Presidente, por meio de “voto
de minerva”.6

No exercicio das fun¢des que |he sdo atribuidas, o Colegiado da CVM sera auxiliado por um corpo
técnico composto de uma Superintendéncia Geral e treze Superintendéncias especificas, das
guais releva citar a Superintendéncia de Relagdes com Empresas (“SEP”) e a Superintendéncia de
Registro de Valores Mobilidrios (“SRE"). A primeira compete, entre outras atribuicdes, coordenar,
supervisionar e fiscalizar os registros de companhias abertas. A SRE, por sua vez, incumbe
coordenar, supervisionar e fiscalizar o registro das distribuicdes publicas de valores mobiliarios e,
dentro desse escopo, também as ofertas publicas para aquisicao de agées — OPAs.

No que concerne a alienacdo de controle de companhia aberta, o art. 254-A da LSA confere a
CVM duas atribuicGes especificas: (i) regulamentar a OPA por alienacdo de controle, e (ii)
autorizar a alienagao de controle.7 Além dessas atribuicdes especificas, a CVM tera também
exerce no ambito das alienagdes de controle, tal como ocorre em outras matérias da regulacao
do mercado acionario, a funcao de manifestar seu entendimento, contribuindo para orientar os
agentes do mercado, e as fungdes fiscalizadora e sancionadora. Examinamos a seguir cada uma
dessas atribuicdes.

3 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Regulacdo do mercado de valores mobilidrios: fundamentos e principios,
1979, p. 3, citado por SANTQOS, Alexandre Pinheiro dos; WELLISCH, Julya Sotto Mayor; BARROS, José Eduardo
Guimardes. Notas sobre o poder normativo da Comissao de Valores Mobiliarios: CVM na atualidade. Revista de
Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais, Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, n. 34, 2006, p. 82.

4 O presidente e os diretores da CVM sdao nomeados pelo Presidente da Republica, depois de aprovados pelo Senado
Federal, dentre pessoas de ilibada reputagdo e reconhecida competéncia em matéria de mercado de capitais, e tém
mandato de cinco anos (art. 62 da Lei 6.385/76).

5 N3o obstante, tera o Presidente da CVM incumbéncias proprias, que incluem planejar, dirigir, coordenar e
controlar as atividades da CVM, bem como convocar e presidir as reunidoes do Colegiado.

6 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de capitais — regime
juridico. 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 245.

7 Para uma visdo mais geral das fungGes da CVM, confira-se PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais. 2. ed.
S3o Paulo: Revista dos Tribunais, 2018 (p. 95-143); EIZIRIK; GAAL; PARENTE; HENRIQUES (op. cit., p. 243-370);
DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissdo de Valores Mobilidrios e os principais instrumentos regulatérios do mercado de
capitais brasileiro, Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris, 2006; e TRINDADE, Marcelo Fernandez. O papel da CVM e o
mercado de capitais no Brasil (In: SADDI, Jairo (Org.). FusGes e aquisi¢bes: aspectos juridicos e econGmicos. Sdo
Paulo: 10B, 2002, p. 297 - 329).



4, Regulacdo da OPA por alienagao de controle

A primeira das atribuicdes especificas da CVM no que concerne as alienac¢des de controle estd
prevista no § 32 do art. 254-A, segundo o qual cabe a CVM “estabelecer as normas a serem
observadas na oferta publica de que trata o caput”. Insere-se, junto com a atribui¢cdo conferida a
CVM para que discipline as demais ofertas publicas previstas na LSA,8 no campo da sua funcdo
normativa, prevista, de modo geral, no art. 89, |, da Lei 6.385/76.9

A fungdo normativa da CVM — assim como de outros entes vinculados ao Poder Executivo —
consiste em estabelecer regras secundarias em complementag¢do as normas legais, com o
objetivo de especificar os mandamentos da lei ou torna-los executaveis. Tal fungdo adquire
especial relevancia em se tratando de setores dindmicos, em evolug¢do acelerada, que demandam
conhecimento técnico especial, como é o caso do mercado de valores mobiliarios.

A LSA apenas determina que o adquirente do controle deverd realizar uma oferta publica, sem
porém prever como a oferta procedera, atribuindo, pois, a CVM a tarefa de regulamenta-la.
Note-se que o legislador de 2001, nesse ponto, ndo seguiu seu antecessor de 1976, que, no
ambito do revogado art. 254 da LSA, havia outorgado tal competéncia normativa ao Conselho
Monetario Nacional. 10,11

A CVM exerceu a atribui¢ao que lhe foi atribuida no pelo art. 254-A baixando a Instrugao CVM
361, de 5 de margo de 2002 (“Instrucdo 361/02”), posteriormente alterada pelas Instrugdes CVM
436/2006, 480/2009, 487/2010, 492/2011 e, mais recentemente, pela Instrugdo CVM 604/2018,
disciplinando ndo somente a OPA por alienacdo de controle, mas todas as demais ofertas publicas
relacionadas as companhias abertas: cancelamento de registro, aumento de participacao,
voluntaria, aquisicdo de controle e concorrente. Antes da Instrucdo 361/02, a regulamentacdo
das ofertas publicas estava dispersa ao longo de varias outras instrucdes.12 Fez bem a CVM em
reunir, em um unico diploma legal, todas as ofertas publicas, o que lhe permitiu estabelecer, de
modo sistematico, por um lado, regras gerais aplicaveis a todas as OPAs, e, por outro, regras
especificas para cada uma delas.

8 Essa fungdo regulamentar, em relagdo as demais ofertas publicas, esta prevista no § 42 do art. 42 da LSA (oferta por
cancelamento de registro de companhia aberta e oferta por aumento de participagdo) e no § 42 do art. 257 da LSA
(oferta para aquisicao de controle).

9 Art. 82 da Lei 6.385: “Compete a Comisséo de Valores Mobilidrios: | — regulamentar, com observdncia da politica
definida pelo Conselho Monetdrio Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na Lei de Sociedades
Anénimas; (...)".

10 Guilherme Doring Cunha Pereira questiona o fato de essa competéncia ter sido atribuida ao CMN e ndo a CVM,
entdo recém criada, levantando as hipdteses de “cochilo” do legislador ou de preocupagdo em entregar tal tarefa a
“um orgdo superior, de cardter mais politico e menos técnico” (PEREIRA, Guilherme Doring Cunha. Alienagdo do
poder de controle aciondrio. Sdo Paulo: Saraiva, 1995, p. 182).

11 Com base nessa atribui¢cdao, o CMN baixou a Resolugdo 401, de 22 de dezembro de 1976. Tal Resolugdo foi alvo de
muitas polémicas, tendo muitos especialistas entendido, a época, que o Conselho extrapolou seus poderes
regulamentares, chegando a modificar certas regras determinadas por lei (veja-se, por todos, CARVALHOSA,
Modesto. Oferta publica de aquisi¢cdo de acdes. Rio de Janeiro: IBMEC, 1979, p. 127 e seguintes).

12 Instru¢des CVM 229/95, 299/99 e 340/00, todas revogadas pela Instrucdo 361/02.



A fun¢do normativa do Poder Executivo e dos seus entes autdrquicos deve ser exercida em
consonancia e nos limites da lei, os quais ndo poderao viola-la ou ultrapassar seus limites,
invadindo o campo de atuagao do Poder Legislativo, sob pena de incorrer em ilegalidade.

Recorre-se a licdo de Hely Lopes Meirelles:

“Como ato inferior a lei, o regulamento ndo pode contrarid-la ou ir além do que ela
permite. No que o regulamento infringir ou extravasar a lei, é irrito e nulo, por caracterizar

situagdo de ilegalidade” .13

De outro modo estaria o executivo a usurpar fun¢do prépria do legislador, convertendo-se em um

poder legislativo paralelo.

No que concerne a oferta publica por alienacdo de controle, entendemos que, apesar das criticas
que lhe sdo feitas, a Instrugdo 361/02, de modo geral, respeita os limites e os ditames da lei.14,15
Na medida em que a LSA nao fornece regras detalhadas sobre os requisitos e processamento da
oferta, coube a CVM prover as minucias necessarias de modo a tornar a OPA por alienacdo de

controle executavel.

5. Autorizacao da alienagao de controle

A segunda atribuicdo da CVM em relagdo a alienagao de controle de companhia aberta assenta-
se no § 22 do art. 254-A da LSA, segundo o qual a Comissao “autorizard a alienagdo de controle de
que trata o caput, desde que verificado que as condigdes da oferta atendem aos requisitos

legais”.16

13 MEIRELLES, Hely Lopes. Direito administrativo brasileiro. 34. ed. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2008, p. 184.

14 Uma das principais criticas que foi feita a Instru¢do 361/02 no que concerne a OPA por alienagdo de controle
refere-se ao seu art. 29, que dispGe que a oferta devera abranger todas as acGes de emissdo da companhia as quais
seja atribuido o “pleno e permanente direito de voto”. Para parte da doutrina (veja-se, por todos, CARVALHOSA,
Modesto. Comentdrios a lei de sociedades anénimas. 3. ed. Sdo Paulo: Sariva, 2009, v. 4, tomo |l, p. 162 e seguintes),
a CVM teria extrapolado o seu poder regulamentar, na medida em que lei ndo faz referéncia ao critério de plenitude
ou de permanéncia desse direito. Por essa visdo, a OPA deveria também abranger as agdes com voto restrito (art.
111, caput, da LSA) e voto temporario (§ 12 do art. 111 da LSA). Conforme analisamos com maior profundidade no
livro Alienagdo de controle de companhia aberta (Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. p. 215-221), a nosso juizo,
embora a lei ndo entre nesse detalhe, a interpretacdo dada pela CVM a questdo na Instrucdo 361/02 esta correta.
Por conta da sistematica da lei, o controlador alienante sé esta obrigado a destinar a oferta aos titulares de a¢Ges
que tenham direito a voto pleno e permanente.

15 Uma das regras da Instrugdo 361/02 relacionadas a alienagdo de controle que, a nosso ver, é excessiva € aquela
prevista no inciso Il do §42 do art. 30 da Instrugdo 361/02, relativa ao prémio de permanéncia. Impde ao adquirente
do controle que queira oferecer aos minoritarios o prémio de permanéncia um 6nus inexistente na OPA por
alienagdo de controle. Tratamos dessa questdao em detalhe no livro Alienagdo de controle de companhia aberta (op.
cit., p. 255-256).

16 Convém lembrar que, na vigéncia do revogado art. 254 da LSA e da Resolugdo 401/76, as alienac¢des de controle
estavam submetidas a regime semelhante. O § 12 do art. 254 consignava que a CVM deveria zelar para que fosse
assegurado tratamento igualitdrio aos acionistas minoritarios, mediante simultdnea oferta publica para aquisicdo de



A autorizagdo a ser concedida pela CVM constitui uma fungao estritamente vinculada.17 Em
outras palavras, ndo compete a Comissdo entrar no mérito da conveniéncia ou oportunidade da
alienagdo de controle, nem tampouco nos termos acordados entre alienante e adquirente do
controle, cabendo-lhe, tdo somente, averiguar se a oferta publica estd sendo realizada em
conformidade com o disposto no art. 254-A da LSA e na Instrugdo 361/02.18 Com efeito,
preleciona o citado § 22 que a CVM autorizard a alienagdo de controle desde que verificado que
as condi¢Ges da OPA formulada estdao em conformidade com os requisitos legais. Trata-se de

competéncia estrita. Esclarece Fernando Albino de Oliveira:

“Como em qualquer outorga de competéncia legal, o dmbito da competéncia outorgada
vem balizado na lei de outorga, pois sendo a CVM um drgdo integrante da administragdo

publica, tem poder normativo infralegal, subordinado a lei”.19

Em consonancia com o principio da autonomia da vontade consagrado no art. 421 do Cédigo
Civil, alienante e adquirente do controle podem celebrar o contrato de compra e venda das ag¢des
do bloco de controle (ou quaisquer outros que venham a embasar a alienagao do controle) nos
termos e condi¢Bes que Ihes forem convenientes, desde que a OPA venha a ser devidamente
realizada. A CVM cabe apenas checar se a oferta lancada pelo adquirente do controle assegura
aos minoritdrios votantes prego equivalente a 80% (oitenta por cento) do valor pago por agdo
integrante do bloco de controle e atende aos demais requisitos da Instrugdo 361/02. Estando a
OPA em conformidade com tais exigéncias, estard a Comissdo obrigada a autorizar a alienacdo de
controle. Justifica-se a intervencdao da CVM justamente para que ela possa, em protecao dos
minoritarios, confirmar que o ofertante, na formulagcdao da OPA, cumpriu todas as normas legais e

regulamentares, em especial a que fixa o preco das a¢des na oferta.

A autorizacdo é obtida por meio da submissao, a CVM, de pedido de registro da OPA por
alienacdo de controle, no prazo maximo de 30 (trinta) dias a contar da celebrag¢do do instrumento
definitivo de alienacdo de controle, conforme manda o § 22 do art. 29 da Instrucdo 361/02. Serd
dirigido a SRE, que, como vimos, tem por atribuicdo supervisionar o registro de ofertas publicas
para aquisicdo de acdes. Ao analisar o pedido, a Superintendéncia de Registro de Valores

Mobilidrios podera deferi-lo, denega-lo ou, ainda, fazer exigéncias, pedindo esclarecimentos ou

acdes. O artigo V da Resolugdo 401/76, a seu turno, estabelecia que a alienagdo de controle dependia de prévia
autorizacdo da CVM.

17 No mesmo sentido, CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson (A nova lei das S/A. Sdo Paulo: Saraiva, 2002, p. 408),
e LOBO, Carlos Augusto da Silveira (Alienagdo do controle de companhia aberta. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA,
José Luiz Bulhdes (Coords.). Direito das companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 2004, v. 2).

18 A Resolugdo 401/76 era um pouco mais explicita a esse respeito, prevendo, em seu art. V, que a alienagdo de
controle dependia da autorizacdo da CVM “para efeito de verificar se as condicées da oferta publica aos acionistas
minoritdrios satisfaz aos requisitos desta Resolugdo”.

19 OLIVEIRA, Fernando A. Albino de. A alienagdo do controle societario na lei das S.A. In: SADDI. Jairo (Org.). Fusées e
aquisicoes: aspectos juridicos e econdmicos. Sdo Paulo: 10B, 2002, p. 229.



exigindo corre¢des nos instrumentos de suporte da OPA. Das decisdes da SRE a respeito do
registro da OPA cabera recurso ao Colegiado, nos termos da Deliberagao CVM 463, de 25 de julho
de 2003.20 O registro da OPA pela CVM implica autorizagao da alienagao de controle, sob a

condicao de que a oferta venha a ser efetivada nos termos aprovados e prazos regulamentares.

Os limites de atuagdo da CVM na concessao de autorizagdo para alienagao de controle tém sido
bastante discutidos no ambito do exame, pela autarquia, do cdlculo do preco das acdes nas OPA
envolvendo a alienacdo de controle indireto, uma das questdes mais complexas em matéria de
tag along.21 Nesses casos, conforme prevé a Instrucdo 361/02, o adquirente do controle deve
submeter a CVM, apoiado em metodologia apropriada, a demonstragao justificada do calculo do
preco das agées na OPA correspondente a alienagdo do controle da companhia objeto. Conforme
o Colegiado ja se posicionou em mais de uma ocasido,22 a CVM deve apenas verificar a existéncia
da demonstracdo justificada de preco e de sua razoabilidade, ndo podendo, rejeitar uma técnica
de avaliacdo por ndo entender ser a melhor ou por ndo ser a utilizada com maior frequéncia. A
competéncia da autarquia, repita-se, é vinculada. Assim, a CVM deve presumir que a escolha da
metodologia feita pelo ofertante foi legitima e verificar se esta coerente com a avalia¢ao
empregada na negociacao da alienagao de controle.

6. Manifestacao de entendimento

A par das atribuicdes descritas acima, a CVM tem tido uma importante atuacdo preventiva na
manifestacao do seu entendimento a respeito da caracteriza¢ao da alienagdo de controle de
companhias abertas e da formulacdo da OPA. Essa atuacao baseia-se na sua fung¢ao consultiva,
prevista, de modo genérico, no art. 13 da Lei 6.385/76, que prescreve que a CVM “manterd
servico para exercer atividade consultiva ou de orientagdo junto aos agentes de mercado de
valores mobilidrios ou qualquer investidor”, e também no inciso |, § 12, do art. 82 da mesma lei,
gue determina que a Comissao poderd, com o fito de prevenir ou corrigir situacdes anormais do
mercado, “divulgar informagdes ou recomendag¢des com o fim de esclarecer ou orientar os
participantes do mercado”.

As manifestacdes de entendimento consistem na divulgacdo, pela CVM, da sua posicdo a respeito
da possivel ocorréncia de ilegalidade em um caso concreto, ou do enquadramento de
determinada situacdo na lei, regulamento, norma estatutaria, contratual ou proveniente de
autorregulacdo.23 Geralmente motivadas por consulta ou reclamacao de agentes do mercado,

20 O art. | da Deliberagdo consigna que o recurso devera ser apresentado pelo interessado no prazo de 15 (quinze)
dias da sua ciéncia.

21 Analisamos essa questdo no artigo “Preco das agGes na oferta publica por alienagdo de controle de companhia
aberta” (In: HANSZMANN, Felipe (Org.). Atualidades em direito societdrio e mercado de capitais, vol. Ill. Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2018, p. 445-453).

22 Casos Arcelor Brasil (Processo CVM RJ 2007/1996) e CPFL Energias Renovaveis (Processo CVM
19957.001656/2017-25).

Z EIZIRIK; GALL; PARENTE; HENRIQUES, op. cit., p. 258.



mas podendo também ser emitidas de oficio, tém por objetivo informar o mercado a respeito da
posicdo da CVM sobre assuntos de sua competéncia, bem como para, nas palavras de Luiz
Leonardo Cantidiano, “persuadir aquele que estd prestes a praticar ato contrdrio as normas a
alterar seu comportamento” ou “orientar os investidores que possam ser prejudicados pela
prdtica do ato a agir, no foro préprio, em defesa dos seus interesses”.24

Como esclarece Norma Parente:

“De forma recorrente, os participantes do mercado consultam as Superintendéncias e o
Colegiado da autarquia a respeito do enquadramento de determinada operacgéo as
normas por ela expedidas. Desse modo, jé conhecem de antemdo qual o posicionamento
da CVM e podem executar a operacdo pretendida sem temer repreensoes por parte do
orgdo requlador, prestigiando-se, entdo, o principio da sequranca juridica.”25

Observe-se que a CVM tem poderes para negar o registro de atos que lhe sdo submetidos ou
impor as sangdes previstas na Lei 6.385/76, porém ndo possui autoridade para declarar nulo ou
anular certo ato ou, ainda, impedir a sua pratica por agente do mercado, funcdo prépria do Poder
Judiciario.26 Ante a potencial realizacdo de ato que considera ser ilegal, cabe a CVM manifestar
seu entendimento, na expectativa de que sua opinido desestimule o agente a dar
prosseguimento ao que havia planejado. Caso o ato supostamente ilegal ja tenha sido praticado,
ou venha a ser implementado ndo obstante a expressa posicao contrdria da CVM, sua
manifestacao servird de guia para que eventuais prejudicados possam, pelos caminhos

apropriados, sobretudo perante o Poder Judicidrio, fazer valer seus direitos.

No ambito da alienagdo de controle, as manifestagdes de entendimento, em especial as decisdes
do Colegiado, tém sido um instrumento bastante Util de orientagdo do mercado a respeito do que
caracteriza uma alienagao de controle, especialmente diante de determinadas questdes
controvertidas. Nesse contexto, as manifestacdes em geral decorrem de consulta formulada por
eventual adquirente do controle, que busca o entendimento da CVM sobre a incidéncia do art.
254-A da LSA em relacdo a uma operacao especifica, ou de reclamacdo de minoritario quando
diverge das condi¢des da OPA ou da sua ndo realizagdo pelo suposto adquirente do controle. As
reclamacgdes e consultas sdo encaminhadas a SRE, dada a sua competéncia geral para fiscalizar as

24 Palestra intitulada “O papel regulador da CVM”, proferida por CANTIDIANO, Luiz Leonardo no V Congresso Anual
do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Transcrita na Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de
Capitais, Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, v. 27. 2005.

25 PARENTE, op. cit., p. 132.

26 Sobre o assunto, recorde-se a licdo de Marcelo Fernandez Trindade: “Na verdade, como se viu da andlise dos
poderes atribuidos em lei a CVM, ndo tem ela o poder de anular atos societdrios. Seja em caso de nulidade, seja de
anulabilidade, seja em hipdteses de prejuizo aos acionistas minoritdrios, o poder da CVM, no particular, restringe-se a
sangdo, pela aplicagcdo das penalidades (atualmente bastante significativas) aqueles que derem causa aos ilicitos”
(TRINDADE, op. cit, p. 324).
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OPAs. Caso a parte interessada discorde do posicionamento da SRE, pode recorrer ao Colegiado,
nos termos da citada Deliberagdo CVM 463/03. Das deliberagdes da CVM em manifesta¢des de
entendimento, ndo ha recurso ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, visto
gue a competéncia deste 6rgdao, em matéria de mercado de valores mobiliarios, restringe-se ao
reexame de decis6es da CVM em processos sancionadores.

A manifestacdo de entendimento, quando proferida pelo Colegiado, ensinam Nelson Eizirik et al.,
“vincula a Administrag¢éo Publica quanto a opinido esposada naquele caso, de forma a néGo
contrariar o proprio principio inspirador da existéncia de manifestagdes de entendimento, que é o
da seguranca juridica” .27 Por exemplo, vindo o Colegiado a entender que determinada operacao
nao esta sujeita a incidéncia do art. 254-A da LSA, ndao podem as areas técnicas da CVM, por
Obvio, instalar inquérito para apurar infragdes decorrentes da falta de formulacao de OPA pelo
novo controlador. Isso ndo quer dizer que o Colegiado da CVM nao possa, com o passar do
tempo, alterar o seu entendimento a respeito de determinada matéria. Marcelo Fernandez
Trindade, a época Presidente da CVM, em voto prolatado no ambito dos Processos CVM RJ
2004/4558, 2004/4559, 2004/4569 e 2004/4583, citado por Eizirik et al.,28 refere-se ao que
chama de “guinadas de procedimento ou interpreta¢éo” da CVM, ndo para afasta-las, posto que
inevitaveis, principalmente diante da rapida evolug¢ao do direito empresarial e de mudancas na
composicao do Colegiado, mas sim para afirmar que novas interpretacdes sé deveriam ser
aplicadas a novos casos, em linha com o disposto no inciso XlIl do pardgrafo Unico do art. 22 da
Lei 9.784, de 29 de janeiro de 1999.29

As manifesta¢des de entendimento pelo Colegiado da CVM sobre alienagao de controle, em
conjunto com as decisdes emanadas daquele drgdao no ambito do pedido de registro de OPA, tém
sido relevantes para esclarecer, a luz de casos concretos, importantes aspectos da interpretacao
do art. 254-A da LSA. No nosso livro Alienagdo de controle de companhia aberta,30 analisamos os
casos mais relevantes e a posi¢cdao adotada pelo Colegiado da autarquia ao delimitar o campo de
abrangéncia da alienacdo de controle.

7. Fungoes fiscalizadora e sancionadora

Uma das atribuicdes mais emblematicas da CVM — talvez aquela que mais justifique o
apelido de xerife do mercado — seja o seu poder fiscalizador e sancionador, que constitui um
meio de averiguar e punir o eventual descumprimento de lei ou ato regulamentar. As penas,
estabelecidas no art. 11 da Lei 6.385/76, com a alteracdo dada pela recente Lei 13.506, de 13 de
novembro de 2017,31 serao impostas pela Comissao ap6s o regular procedimento administrativo,

27 EIZIRIK; GAAL; PARENTE; HENRIQUES, op. cit., p. 258-259.

28 Ibid., p. 259.

29 Paragrafo unico, XIII, do art. 22 da Lei 9.784, de 29 de janeiro de 1999: “Nos processos administrativos serdo
observados, entre outros, os critérios de: (...) Xlll — interpretagdo da norma administrativa da forma que melhor
garanta o atendimento do fim publico a que se dirige, vedada aplicag¢do retroativa de nova interpretacdo”.

30 PENNA, op. cit., p. 275-313.

31 Em relagdo as infragcGes de menor gravidade, ndo havendo reincidéncia, aplicam-se as penas de adverténcia ou
multa. No caso de infragcGes mais graves, as penas variam desde a suspensdo ou inabilitacdo para o exercicio em
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com direito a ampla defesa e recurso para o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional. No que tange as alienacdes de controle, tais san¢des podem ser aplicadas, vindo a
ocorrer atraso ou falta de divulgacdo de ato relevante ou uso de informacgao privilegiada sobre a
alienacdo de controle, falta de apresentacdo de pedido de registro da OPA por alienagao de
controle ndo obstante a celebracdo de contrato acarretando a alienacdo de controle,
irregularidades no processamento da OPA, assim como outras situagdes que acarretem violagao
da lei ou dos atos da CVM.

Como qualquer outro ato administrativo, as decisdes da CVM podem ser questionadas em juizo.
Nesse sentido, o adquirente que tiver pedido de registro de OPA indeferido pela CVM pode
tentar reverter essa decisdo em juizo, acreditando ter motivos para tanto. Da mesma forma, um
investidor tem o direito de recorrer ao Poder Judicidrio para contestar a ndo realizagdo de OPA
pelo suposto adquirente do controle da companhia da qual seja acionista minoritario, a despeito
de prévia manifestacdo de entendimento, pela area técnica ou pelo Colegiado da CVM, de que no
caso nao teria ocorrido a alienagdo de controle.

8. Func¢ido de fomento

Além das fung¢des anteriormente examinadas, é preciso também mencionar o importante papel
gue a CVM tem tido em estimular e promover o desenvolvimento do mercado de valores
mobilidrios e, nesse contexto, fomentar a ado¢ao de melhores praticas de governanga
corporativa pelas companhias abertas.

Nesse ambito, em junho de 2002, a CVM lancou a cartilha intitulada “Recomendac¢ées da CVM
sobre Governanca Corporativa”, contendo orientacdes sobre a adocdo, pelas companhias
abertas, de boas praticas de governanca corporativa, dispondo sobre o direito ao tag along em
dois dos seus itens. Na cartilha, a autarquia recomenda as companhias que a OPA por alienagao
de controle seja estendida a todas as acdes da companhia, independente de espécie ou classe, e,
indo além, seja realizada pelo mesmo preco unitario pago ao alienante do controle.

Mais recentemente, a CVM terminou por acolher o Cédigo Brasileiro de Governanca Corporativa
de Companhias Abertas de 2016, elaborado pelo Grupo de Trabalho Interagentes com a
coordenacao do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, um compéndio de diversas
recomendacdes praticas de boa governanca corporativa. Uma das recomendacdes do Codigo é
justamente a extensdo da OPA por alienacdo de controle a todos os minoritarios, com a
socializacdo total do prémio de controle.32,33

cargos de companhias abertas ou entidades participantes do mercado de capitais, até a suspensdo ou cassa¢do do
registro. Por forca redacdo dada ao artigo 11 pela Lei 13.506/17, as multas agora podem chegar até RS 50 milhdes (o
limite anterior era de RS 500 mil).

32 [tem 1.5.

33 Essa recomendacédo ja constava do Codigo de Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBGC, que era
editado pelo IBGC antes do Cddigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias Abertas.
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Embora a observancia das regras do Cédigo ndo seja obrigatdria, a CVM busca estimular que elas
sejam seguidas pelas companhias abertas. Por meio da Instrugdo 586, de 8 de junho de 2017, a
CVM passou a exigir que as companhias abertas divulguem, anualmente, o informe sobre o
Cédigo Brasileiro de Governanca Corporativa. No modelo “pratique ou explique”, as companhias
devem indicar no informe se adotam ou explicar o motivo pelo qual ndo adotam cada uma das
regras de governancga corporativa do Cédigo. Em relagao a alienagdo de controle, devem indicar
se atribuem aos minoritarios, no tag along, prego por a¢do igual ao prego pago por agao do bloco
de controle, ou explicar o motivo pelo qual ndo seguem tal recomendacgao.

9. Consideragoes finais

Apesar de ser objeto apenas de um artigo e quarto paragrafos da LSA, a alienagdo de controle de
companhia aberta é tema altamente complexo e igualmente controverso. Com o
desenvolvimento do mercado aciondrio brasileiro e consequente aumento do dinamismo do
mercado de controle de companhias abertas, a alienacdo de controle ha muito ndo se restringe a
mera venda das a¢des do bloco de controle majoritario, envolvendo — ou as vezes combinando —
a transferéncia do controle minoritario, o ingresso de acionista no grupo controlador ou a troca
de posicdes relativas entre seus membros, reorganiza¢des societarias, grupos internacionais
espalhados por diversos paises, precos diferenciados por agées da mesma companhia, sé para
citar algumas das questdes envolvendo a alienagao de controle. Tal complexidade e controvérsia
decorrem, sobretudo, do fato de que o conceito de alienacdo de controle, ponto de partida para
determinar se ha obrigatoriedade na realizacdo de oferta publica, ndo é objetivo e, portanto,
facilmente delimitado.

Nesse contexto, a CVM tem tido um atuacdo de extrema relevancia no ambito das alienagdes de
controle de companhia aberta, seja na sua fun¢ao regulamentar, autorizativa, fiscalizadora,
sancionadora e, ainda, de fomento. Na elaboragdo da Instrucdo 361/02 e nos seus continuos
aprimoramentos, na analise de pedidos de registro de ofertas publicas, nas suas manifestacoes
de entendimento a respeito de diversas operacbes envolvendo efetivas ou supostas alienacbes
de controle, e na fiscalizacao e imposicao de sangdes, a CVM tem tido um papel fundamental na
interpretacao e de construcdo juridica em torno do art. 254-A da LSA.

Bibliografia
CANTIDIANO, Luiz Leonardo. O papel regulador da CVM. Revista de Direito Bancdrio e do

Mercado de Capitais, Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, v. 27, 2005.

CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a lei de sociedades anénimas. 3. ed. S3o Paulo: Saraiva,
2009. v. 4, tomo l.

. Oferta publica de aquisi¢cdo de agdes. Rio de Janeiro: IBMEC, 1979.



13

CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A nova lei das S.A. Sao Paulo: Saraiva, 2002.

DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissdo de Valores Mobiliarios e os principais instrumentos
regulatdrios do mercado de capitais brasileiro, Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris, 2006.

EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2008.

LOBO, Carlos Augusto da Silveira. Alienacdo do controle de companhia aberta. In: LAMY FILHO,
Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulh&es (Coords.). Direito das companhias. Rio de Janeiro: Forense,
2009. v. 2.

MEIRELLES, Hely Lopes. Direito administrativo brasileiro. 34. ed. S3o Paulo: Malheiros Editores,
2008.

OLIVEIRA, Fernando A. Albino. Alienacdo do controle societario na lei das S/A. In: SADDI, Jairo
(Org.). Fusdes e aquisigcoes: aspectos juridicos e econdmicos. Sdo Paulo: 10B, 2002.

PARENTE, Norma. Mercado de capitais. 2. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2018 (v. 6 da
colecdo CARVALHOSA, Modesto (Coord.), Tratado de direito empresarial).

PENNA, Paulo Eduardo. Alienagdo de controle de companhia aberta. Sao Paulo, Quartier Latin,
2012.

. Preco das agdes na oferta publica por alienacdo de controle de companhia aberta. In:
HANSZMANN, Felipe (Org.). Atualidades em direito societdrio e mercado de capitais, vol. lll. Rio
de Janeiro: Lumen Juris, 2018.

PEREIRA, Guilherme Doéring Cunha. Alienagdo do poder de controle aciondrio. Sdo Paulo: Saraiva,
1995.

PRADO, Roberta Nioac. Oferta publica de agdes obrigatdria nas S.A. — tag along. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2005.

SANTOS, Alexandre Pinheiro dos; WELLISCH, Julya Sotto Mayor; BARROS, José Eduardo
Guimaraes. Notas sobre o poder normativo da comissado de valores mobilidrios: CVM na
atualidade. Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais, Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, n. 34, 2006.

TRINDADE, Marcelo F. O papel da CVM e o mercado de capitais no Brasil. In: SADDI, Jairo (Org.).
Fusdes e aquisicoes: aspectos juridicos e econdmicos. Sdo Paulo: 10B, 2002.



