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RESUMO

O objeto de estudo da presente monografia € o0 modus operandi do cancelamento de registro de
uma companhia aberta no ordenamento juridico brasileiro, com enfoque na prote¢do dada aos
acionistas minoritarios pela legislacdo vigente. A primeira parte volta-se a analise de conceitos
do direito societario, chave para melhor compreensdo do tema. Busca-se a pormenorizacao das
razdes determinantes para a tomada de decis@o do cancelamento de registro. Na segunda parte
do trabalho, objetiva-se compreender a evolugdo histérica do aparato normativo que regula o
tema. Em um terceiro momento da presente exposi¢do, sdo estudados os procedimentos e
instrumentos juridicos que devem ser empregados para obtencdo do cancelamento de registro
de companhia aberta; bem como 0s meios legais previstos para composi¢do de interesses dos
acionistas minoritarios e acionistas controladores. Dedica-se a ultima parte da monografia a
analise de dois pontos controversos no que tange ao fechamento de capital de uma companhia
aberta.

Palavras-chave: Direito Societario; Mercado de Capitais; Comissdo de Valores Mobiliarios;

Oferta Pablica de Aquisicao de Ac¢des — OPA; Cancelamento de Registro.



ABSTRACT

The current research analyses the modus operandi of the cancellation of registration of a
publicly held company in the Brazilian legal system, focusing on the protection given to
minority shareholders by the current legislation. The first analyses the concepts of corporate
law, key to a better understanding of the subject. It is searched the details of the reasons for the
decision to cancel the registration. In the second part of the paper, the objective is to understand
the historical evolution of the normative apparatus that regulates the theme. In a third moment
of this exhibition, the procedures and legal instruments that must be used to obtain the
cancellation of public company registration are studied; as well as the legal means provided for
the composition of interests of minority shareholders and controlling shareholders. The last part
of the monograph is devoted to the analysis of controversial points regarding the “closing of
capital” of a publicly-held company.

KEYWORDS: Corporate Law; Capital market; Securities Commission; Public Offer for
Acquisition of Shares - OPA; Cancellation of Registration.
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INTRODUCAO

Historicamente, o mercado de capitais se apresenta como uma alternativa para captacéo de
recursos pelas sociedades que buscam financiamento para desenvolvimento de seus projetos, seja
por meio da emissao de titulos de divida, seja por meio da admissdo de novos socios com injecao
de capital proprio. Para admissdo a negociacdo de valores mobiliarios publicamente, tais como
acOes, debéntures e notas promissorias, a legislacao exige que as sociedades anénimas obtenham
0 registro de companhia aberta junto & Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), entidade
autarquica especial responsavel pela fiscalizacdo e disciplina do mercado de valores mobiliario
brasileiro. Somente com o deferimento do registro, as companhias podem, entdo, acessar o mercado
e negociar titulos de sua emissdo em bolsa de valores ou entidade do mercado de balc&o organizado.

Assim como em dado momento pode ser interessante para uma companhia registrar-se na
CVM, é possivel que esse interesse se esvaia no tempo. Nesse sentido, uma vez obtido o registro,
a companhia aberta pode, a seu exclusivo critério, optar pelo fechamento de capital®. Em regra, o
mecanismo cléssico e obrigatdrio previsto na legislacdo é o de oferta publica de aquisi¢ao de agdes
para cancelamento de registro de uma companhia aberta (OPA)?2. Inimeros sdo 0s motivos que
levam a opcdo pelo fechamento de capital: maior autonomia gerencial da administracdo, reducédo
dos custos operacionais e de acompanhamento normativo exigido para adequacéo a regulacdo da
CVM, priorizacdo do crescimento organico e afastamento da valorizacdo especulativa das agdes,
entre diversos outros que serdo explorados ao longo do presente trabalho.

Independente da motivacdo, a decisdo sobre o fechamento de capital de uma companhia é
de carater eminentemente privado, competindo somente aos seus acionistas decidir sobre as
vantagens e desvantagens de se proceder ao cancelamento do registro de companhia aberta.’
Portanto, verificado um dos fatores acima listados, é de se justificar a reavaliacdo da decisdo

empresarial que originou a abertura de capital.

1 As terminologias utilizadas pelo mercado “fechamento de capital” e “abertura de capital”, deverdo ser entendidas
como sinénimo de cancelamento de registro da companhia aberta e registro da companhia aberta, respectivamente.

2 Outras modalidades menos usuais de cancelamento de registro de companhia aberta sdo o cancelamento voluntario,
realizado mediante deliberagdo em assembleia geral e o cancelamento de oficio realizado pela CVM.

3 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais:
Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar. 2011. 3? edi¢do, p. 585.
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Os numeros e estatisticas corroboram essa afirmativa. Segundo levantamento
disponibilizado pela Associagéo Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca), entre 2014 e 2016,
apenas 3 (trés) companhias fizeram registros para abertura de capital, enquanto 25 (vinte e cinco)
seguiram o caminho oposto e optaram pelo fechamento de capital. De acordo com dados
divulgados pela CVM*, 11 (onze) companhias optaram pelo cancelamento de registro de
companhia aberta no ano de 2017. Ndo se trata de um evento isolado, pois ao analisar os dados
divulgados pela CVM nos anos recentes, evidencia-se a tendéncia crescente de ocorréncias de OPA
para fechamento de capital. Nesse sentido, a CVM divulgou que ocorreram 5 (cinco)
cancelamentos de registro em 2014, 7 (sete) em 2015 e 13 (treze) em 2016.°

A tendéncia quanto ao aumento de nimeros de companhia fechando o capital € um assunto
de extrema importancia e que afeta diretamente o préprio mercado de capitais. O aumento do
nimero de OPAs tem como efeito direto a diminuicdo da oferta de valores mobiliarios ofertados
ao publico. Consequentemente, a reducdo do nimero de operagdes implica também na contracéo
da liquidez do préprio mercado. Com uma menor gama de opgdes, € natural, ainda, que ocorra
uma reducdo nos investimentos na cadeia produtiva (i.e., no financiamento as atividades
empresariais). O encolhimento do mercado pode resultar na fuga de investimento estrangeiros do
mercado brasileiro, tornando-o menos atraente para novos investidores, o que gera um ciclo
vicioso de estagnacéo.®

Diante do aumento do nimero de companhias dispostas a fechar seu capital, torna-se
necessario analisar 0os mecanismos e procedimentos exigidos para a realizacdo da operacdo de
fechamento de capital. Tal estudo objetiva evitar danos possivelmente causados a economia
brasileira como um todo e, principalmente, para os acionistas minoritarios. A sensibilidade da
questdo reside, principalmente, no infimo poder de escolha do acionista minoritario quanto a

decisdo de fechamento de capital da companhia.

4 Relatdrio Anual CVM 2017. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/publicacao/relatorio_anual/anexos/Relatorio_Anual_2017.pdf.>  Acesso
em maio de 2018.

5 SELMI, Paula; MANDL, Carolina. Em trés anos, 25 empresas deixaram a bolsa. Valor Econémico, Sdo Paulo, 18
jan. 2017. Finangas, p. 8.

8 NOBREGA, Mailson da; LOYOLA, Gustavo; GUEDES FILHO, Ernesto Moreira; BASIAL, Denise. O mercado de
capitais, sua importéncia para o desenvolvimento e o que se defronta no Brasil. Estudos para o desenvolvimento
do mercado de capitais. Sdo Paulo: BOVESPA, 2000. Disponivel em:<www.bovespa.com.br>.Acesso em maio de
2018.



http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/publicacao/relatorio_anual/anexos/Relatorio_Anual_2017.pdf
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O fechamento de capital se d&, em grande maioria das vezes, por questdes alheias a vontade
do acionista minoritario. Sendo assim, o detentor da acdo se encontra, de forma inesperada,
obrigado a escolher entre alienar suas acGes ao acionista controlador ou ter seu investimento
alocado em uma companhia fechada que lhe proporciona menos acesso a informagdo e menor
liquidez.

Na sintese da doutrinadora Norma Parente, a “perda de liquidez da agdo representa,
portanto, um dos maiores prejuizos que se pode causar ao acionista minoritario”’. Por conta disso,
como forma de reduzir os danos inevitaveis oriundos do fechamento de capital, todo o aparato
normativo referente ao cancelamento de registro da companhia aberta tem como objetivo
fundamental a protecdo dos acionistas minoritarios. Tal protecdo pode ser claramente evidenciada
em principios.

O primeiro deles refere-se ao poder conferido aos minoritarios titulares de percentual
relevante de acbes de impedir o fechamento de capital da companhia®. O segundo consiste em
assegurar a todos os minoritarios a possibilidade de alienar suas a¢des por preco conveniente, de
modo a ndo os compelir a manter-se acionistas de uma companhia cujas a¢fes ndo possuam
liquidez no mercado e que néo esteja obrigada a prestar minimas informac@es aos investidores.

Em face destas consideragdes iniciais, 0 tema central do presente trabalho consiste em
analisar a OPA de cancelamento de registro de companhia aberta pela perspectiva dos acionistas
minoritarios, isto €, todos os acionistas titulares de acdo em circulagdo que ndo estejam ligados ao
acionista controlador.

O grande dilema presente nas operacdes fechamento de capital reside na divergéncia entre
as opinides do acionista controlador e dos acionistas minoritarios. Assim, o procedimento da OPA
visa equilibrar a situacdo desigual fatica. Ou seja, apesar da decisdo de cancelar o registro da
companhia aberta partir, em um momento inicial, exclusivamente da administracdo da companhia,
respaldada pelo acionista controlador, o aparato normativo concede prerrogativas e direitos aos

acionistas minoritarios para atuar no procedimento de fechamento de capital, podendo até impedi-

"PARENTE, Norma. Principais inovacg@es trazidas pela lei no. 10.303, de 31 de outubro de 2001, a lei de sociedades
por acdes. In: LOBO, Jorge (Coord.) Reforma da lei das sociedades andnimas — inovagdes e questdes controvertidas
da lei no. 10.303, de 31 de outubro de 2001. 2. Ed. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p.21.

8 Art. 16, 1l - acionistas titulares de mais de 2/3 (dois tercos) das acBes em circulacdo deverdo aceitar a OPA ou
concordar expressamente com o cancelamento do registro, considerando-se a¢cdes em circulacdo, para este so efeito,
apenas as ac0es cujos titulares concordarem expressamente com o cancelamento de registro ou se habilitarem para o
leildo de OPA, na forma do art. 22.
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lo, conforme ser& melhor explicado ao longo do trabalho. O intuito dessa previsdo legal é impedir
que os acionistas minoritarios, ap6s participarem do financiamento da companhia e assumirem
parte do risco do empreendimento, sejam simplesmente expulsos do negdcio apelo acionista
controlador, de forma injusta e arbitraria.

E inegavel que o mero cancelamento de registro da companhia aberta traz prejuizos aos
acionistas minoritarios. Em primeiro lugar, o acionista sofrerd com a diminuicdo da liquidez dos
valores mobiliarios por ele detidos. Pela possibilidade de negociacdo em bolsa, os valores
mobiliarios de uma companhia aberta podem ser convertidos em moeda de maneira muito mais
agil e eficiente. Em segundo lugar, o nivel de exigéncias legais, relativas a divulgacdo de
informagdes em uma companhia aberta, € muito superior ao de uma companhia fechada.

Nesse contexto, a existéncia de normas, que disciplinam a OPA para cancelamento de
registro, ganha enorme relevancia e torna-se essencial para o desenvolvimento do mercado de
capitais e a tutela dos interesses dos acionistas minoritarios. Diante desse cenario, torna-se
imprescindivel avaliar se o tratamento normativo conferido ao cancelamento de registro destas
companhias é capaz de equilibrar, de forma adequada, os direitos da pluralidade acionéria'.

Sendo assim, estando evidentes 0s interesses teoricos e praticos na discussdo do tema, resta
definir o como a presente monografia estara estruturada para enfrentd-lo, com o intuito de
maximizar a capacidade contributiva do presente trabalho para 0 meio académico.

Para tanto, a metodologia de pesquisa adotada para construcao desta monografia tera por
base a analise: (i) de dados coligidos na doutrina juridica especializada; (ii) da literatura econémica
referente ao procedimento e as razdes que levam ao fechamento de capital; (iv) da evolucéo
historica da legislacdo pertinente; e (v) das decisdes, instrucdes e relatérios elaborados pela CVM.

Dessa forma, o Capitulo 1 trard alguns conceitos fundamentais e introdutérios de direito
societario que serdo necessarios para a compreensao a fundo do mecanismo de oferta publica de
aquisicdo de acOes para cancelamento de registro de companhia aberta. Objetiva-se conceituar
valores mobiliarios, companhia aberta, companhia fechada, controle acionario, acionista
minoritario, cancelamento de registro e oferta publica.

Restando claros e fundamentados os conceitos, o Capitulo 2 é dedicado a uma
contextualizagéo sucinta do panorama legal. Sobre o aparato normativo, adianta-se que a legislacéo
conferiu a CVM a competéncia para expedir normas que regulassem o cancelamento de registro de

companhia aberta. Inclusive, concedeu-se a CVM a prerrogativa de especificar os casos em que 0
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registro de companhia aberta poderia ser dispensado, recusado, suspenso ou cancelado, nos termos
do artigo 21, pardgrafo 6° inciso I, da Lei no 6.385/76. Utilizando-se dessa competéncia, a CVM
editou a Instrucdo CVM n° 03, de 17 de agosto de 1978 - o primeiro ato normativo a disciplinar o
cancelamento de registro da companhia aberta no Brasil — no qual ficou condicionada a
obrigatoriedade de realizacdo de uma OPA, destinada & totalidade dos acionistas da companhia,
para obten¢é@o do cancelamento.

Mais adiante, o Capitulo 3 pormenorizara o conceito de OPA e seu procedimento, atraves
da anélise das normas que disciplinam o tema. Nesse capitulo, busca-se analisar como as etapas do
procedimento de fechamento de capital previsto em lei, asseguram a tutela de interesses dos
acionistas minoritarios. Para tal, vamos analisar as previsGes legal de: (i) aceitacdo da realizacéo
da oferta publica pelos acionistas detentores de ao menos 2/3 (dois tergos) das acdes em circulacéo;
e (ii) procedimento de revisao do preco da oferta pablica.

Ainda nesse capitulo, serdo examinados outros pontos procedimentais relevantes, tais quais:
a avaliagdo pelo preco justo da companhia alvo da OPA, os ofertantes permitidos pela legislacéo,
0 resgate de acles pelo ofertante apds o cancelamento de registro de companhia aberta. Em
complemento, sera abordada a deslistagem da companhia aberta a luz do procedimento da OPA.

Por fim, o Capitulo 4 trara aspectos controversos relacionados ao cancelamento de registro
de companhia aberta. O primeiro deles é o chamado “fechamento branco” de capital que consiste
na aquisicdo paulatina das agdes em circulacdo, pelo acionista controlador, com o intuito de
adquirir a totalidade de acdes emitidas pela companhia, burlando a exigéncia de realizacdo da OPA.
O segundo ponto controverso € a utilizacdo do instituto de incorporagdo de acdes para realizar o
fechamento de capital, contornando a obrigatoriedade de realizagdo de OPA. O terceiro e Gltimo
ponto analisado diz respeito a possibilidade juridica de uma companhia aberta com patrimdnio

liquido negativo fechar seu capital.
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1. CONCEITOS FUNDAMENTAIS

Em todo inicio de trabalho de pesquisa no &mbito do direito empresarial, em que se objetiva
desmembrar algum conceito societario complexo, faz-se necessario ingressar preliminarmente na
busca dos outros conceitos societarios que o sustentam. Diante disso, antes de aprofundar as
considerac@es sobre o procedimento de oferta publica de aquisicdo de acdes para cancelamento de
registro de companhia aberta, é necessario tracar definicdes conceituais que oferecam condicGes
minimas para entendimento do instituto da OPA para cancelamento de registro da companhia
aberta. Como ja foi dito por José Ortega y Gasset® sobre a relevancia das conceituagdes:

Sin el concepto no sabriamos bien donde empieza ni donde acaba una cosa; es dedir, las
cosas como impressiones son fugales, huinderas, se nos van de entre las manos, no las
poseemos. Al atar el concepto, unas con otras las fija y nos las entrega prisioneiras.

Sem a delimitacdo de conceitos fundamentais, ndo é possivel explorar, em toda a sua
complexidade, a discussao que envolve o instituto de OPA. O Professor Osmar Brina Corréa-Lima,
em sua obra cléssica sobre as sociedades anénimas, discorre sobre a relevancia da precisao

terminoldgica dos conceitos no estudo do direito societario®®:

O estudo do Direito Societério dificilmente se adapta a uma metodologia linear, partindo-
se do “mais facil” para o “mais dificil”, do “mais simples” para o “mais complexo”. Os
conceitos consagrados na legislagdo acham-se de tal forma inter e correlacionados que se
torna praticamente impossivel a observéncia de uma sistematica mais ou menos
hierarquizada na sua apresentacéo. O estudo juridico da sociedade anénima requer e impde
a metodologia de tipo espiral. Conceitos aparecem em momentos e em contextos distintos.
E s6 aos poucos o estudioso vai se desfazendo do desconforto inicial gerado pela fluidez
metodoldgica.

1.1. Conceito de valores mobiliarios

Em primeiro lugar, é de vital importancia elucidar o conceito de valor mobiliario, pois esse
sera um preceito norteador para delimitar a competéncia da CVM. Ademais, sera determinante para

compreender a diferenga entre companhia aberta e companhia fechada no préximo capitulo.

® ORTEGA Y GASSET, José. Meditaciones del Quijote, in Revista de Occidente, Madri: Ed. De la Universidade de
Puerto Rico, 1957, p. 115.
10 CORREA-LIMA, Osmar Brina. Sociedade Andnima, 22 ed., Belo Horizonte: Del Rey, 2003, pp. 3-4.
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Até o ano de 2001, a legislagdo brasileira ndo havia conceituado efetivamente valores
mobiliarios. O Art. 2° da Lei 6.358/1976 trazia uma listagem taxativa dos tipos de valores
mobiliarios existentes e reconhecidos pelo direito brasileiro, ndo tendo o legislador se preocupado
em apresentar um conceito.!

Esse panorama muda com o advento da Medida Provisoria 1.637/1998, posteriormente
convertida na Lei 10.198, de 14 de fevereiro de 2001, que traz em seu Art. 1° o conceito legal de

valores mobiliarios:

Constituem valores mobiliarios, sujeitos ao regime da Lei 6.385, de 7 de dezembro
de 1976, quando ofertados publicamente, os titulos ou contratos de investimentos
coletivos, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracao,
inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esforco
do empregador ou de terceiros.

Quanto ao artigo acima o professor José Waldemy Lucena completa®?:

A partir desse texto legal podem-se conceituar valores mobilidrios como titulos ou
contratos de investimento, negociados em escala ou em massa mediante oferta
publica, em que o investidor, visando lucro, adere a um empreendimento coletivo,
no qual ndo tem ingeréncia e cujo éxito advém exclusivamente do esforco do
empreendedor ou de terceiros.

No Brasil, todos os valores mobiliarios negociados no mercado devem ser registrados na
CVM antes de sua venda, promessa de venda, oferta a venda, aceitacdo do pedido de venda ou
subscricao. Assim sendo, o primeiro procedimento para a sociedade estar apta a negociar valores
mobiliarios em mercado — em outras palavras, abrir seu capital - € entrar com o pedido de registro
de companhia aberta na CVM.

Aqui € imperioso desmistificar um conceito reproduzido pelo senso comum: nem toda
companhia que obtém o registro na CVM o faz para negociacdo de acdes. Como mencionado, estas

sdo apenas uma especie do género valor mobiliario. Nesse sentido, prevé o paragrafo 3° do Art. 4°

111 - as agdes, debéntures e bonus de subscricdo; Il - os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso 1l; Il - os certificados de depdsito de valores
mobiliarios; 1V - as cédulas de debéntures; V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes
de investimento em quaisquer ativos; VI - as notas comerciais; VII - os contratos futuros, de opgdes e outros
derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobilidrios; VIII - outros contratos derivativos,
independentemente dos ativos subjacentes; e IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos
de investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracao, inclusive resultante de
prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esforgo do empreendedor ou de terceiros.

2L UCENA, José Waldecy. Das Sociedades Andnimas — Comentarios a Lei 6.404 (arts. 1° ao 120), vol. 1. Rio de
Janeiro: Renovar, 2009, pp. 111 -112.
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da Lei das S.A. que “a Comisséo de Valores Mobiliarios podera classificar as companhias abertas
em categorias, segundo as espécies e classes dos valores mobiliarios por ela emitidos negociados

no mercado, e especificara as normas sobre companhias abertas aplicaveis a cada categoria”.
(sem grifos no original).

Regulamentando o referido dispositivo, a Instrucdo CVM n° 480/2009 estabelece em seu
Art. 2° as categorias A e B junto as quais a companhia pode ser registrada®. Na primeira, estdo
autorizadas as negociagdes envolvendo quaisquer valores mobilidrios, ao passo que na segunda
ndo se podem transacionar acdes, por exemplo. Em ambas as hipdteses a companhia é considerada
aberta.

Usualmente, em conjunto com o requerimento de registro de companhia aberta perante a
CVM, as sociedades apresentam a solicitacdo para realizar distribuicdo publica de acdes,
habilitando-se a negociar suas acbes com o grande publico. Por se tratar da primeira colocacao
publica de titulos da companhia, tal requerimento é chamado de “oferta publica inicial”*,

N&o obstante, a fim de negociar tais valores mobiliarios no mercado de capitais brasileiro,
a companhia deve ainda solicitar o pedido de listagem na bolsa de valores ou no mercado de balcéo
organizado. Por meio da listagem, a companhia vai optar por um dos ambientes possiveis para sua
negociacao. Consequentemente, serd intitulado a companhia um nome de pregdo e um cddigo na

bolsa de valores ou na entidade de mercado de balc&o organizado.

13 Art. 2° O emissor pode requerer o registro na CVM em uma das seguintes categorias: | — categoria A; ou Il — categoria
B. § 1° O registro na categoria A autoriza a negociagdo de quaisquer valores mobiliarios do emissor em mercados
regulamentados de valores mobiliérios. § 2° O registro na categoria B autoriza a negociacao de valores mobiliérios do
emissor em mercados regulamentados de valores mobiliarios, exceto os seguintes valores mobilidrios: | — a¢Ges e
certificados de depdsito de acdes; ou Il — valores mobilirios que confiram ao titular o direito de adquirir os valores
mobiliarios mencionados no inciso I, em consequéncia da sua conversdo ou do exercicio dos direitos que Ihes séo
inerentes, desde que emitidos pelo proprio emissor dos valores mobiliarios referidos no inciso | ou por uma sociedade
pertencente ao grupo do referido emissor. § 3° As a¢des, bdnus de subscricdo, debéntures conversiveis ou permutéveis
em acles ou certificados de depdsito desses valores mobilidrios emitidos por emissor em fase pré-operacional
registrado na categoria A sé podem ser negociados em mercados regulamentados entre investidores qualificados. § 4°
A restri¢do prevista no § 3° cessara quando o emissor: | —se tornar operacional; ou Il — realizar oferta publica de a¢6es,
bonus de subscricdo, debéntures conversiveis ou permutaveis em agdes ou certificados de depdsito desses valores e de
acOes e cumprir os requisitos previstos na regulamentagdo especifica que autorizam a negociagdo dos valores
mobiliarios ofertados entre investidores considerados nao qualificados. § 5° Para fins do disposto neste artigo, o
emissor serd considerado pré-operacional enquanto ndo apresentar receita proveniente de suas operagdes, em
demonstracgdo financeira anual ou, quando houver, em demonstracéo financeira anual consolidada elaborada de acordo
com as normas da CVM e auditada por auditor independente registrado na CVM.

14 Apesar de pouco usual, é de se ressaltar que nem toda companhia admitida a negociagdo de acGes no mercado
necessariamente emite novas ag0es e as oferta ao publico. Recentemente, ganhou destaque a operacdo realizada pela
empresa de streaming de conteldo musical Spotify, que obteve a sua listagem apenas para conferir liquidez as acGes
existentes. Sobre o tema: AQUINO, Tiago Soares de; PERACOLLI, Fernando de Azevedo. Abertura de Capital sem
IPO. Jota, 2018. Disponpivel em: https://www.jota.info/opiniac-e-analise/artigos/abertura-de-capital-sem-ipo-
05052018. Acesso em 24.06.2018 as 09:10.



https://www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/abertura-de-capital-sem-ipo-05052018
https://www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/abertura-de-capital-sem-ipo-05052018
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1.2. Companhia aberta e companhia fechada

Dando continuidade ao processo de aprofundamento conceitual, com o intuito de obter uma
melhor compreensdo do processo de cancelamento de registro de companhia aberta, é necessario
analisar as diferenciagdes entre companhia aberta e fechada, partindo da distingéo legal constante
no caput do Art. 4° da Lei das S.A.:

Art. 42, Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os valores
mobiliarios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a negociacdo no mercado de valores
mobiliarios.

Diante do texto do referido artigo, é possivel destacar que embora os conceitos de
companhia aberta e fechada constituam uma mesma espécie de tipo societario — sociedade anénima
- o fator determinante para distinguir ambas as classificacbes sera a possibilidade ou ndo de
negociacao de valores mobiliarios no mercado.

Logo, torna-se claro que o direito brasileiro elegeu a modalidade de financiamento da
sociedade como unico fator determinante para classificacdo entre sociedade andnima e fechada.

Reiterando esse entendimento, José Waldecy Lucena, ao distinguir os conceitos, afirma que?®:

Se ha oferta publica de a¢des ou envolvimento de quaisquer outros valores mobiliarios, ou
seja, se, por qualquer modo, se recorre ao mercado de valores mobiliarios, a companhia é
aberta. Nao se preocuparam as leis com o nimero de sécios, nem com 0 montante do capital
subscrito, como ocorre em outros sistemas juridicos, para dai qualificarem a sociedade como
aberta ou fechada. O que importa, em sintese, é a forma como a sociedade se financia, se
recorre ou ndo ao mercado de valores mobiliérios.

Ainda sobre a caracterizagdo da companhia aberta, Tavares Borba afirma que
independentemente da efetiva negociacao de valores mobiliarios, o mero registro na CVM concede

a condic&o juridica de companhia aberta para a sociedade anénima e explica®®:

O que imprime a uma sociedade anénima a condi¢do de companhia aberta € a admissdo de
seus valores mobiliarios as negociacdes de mercado. Para tanto, imp8e-se o registro da
empresa na CVM (art. 21 da Lei no 6.385/76), quer para negociagdo na Bolsa, quer para

15 LUCENA, José Waldecy. Das Sociedades Andnimas — Comentarios a Lei 6.404 (arts. 1° ao 120), vol. 1. Rio de
Janeiro: Renovar, 2009, p. 107.

16 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 132 ed. (revisada e atualizada). Rio de Janeiro: Renovar, 2012,
pp. 176-177.
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negociacdo no mercado de balcdo. (...) O simples registro, s6 por si, transforma a companhia
de fechada em aberta. (...) Ainda que nenhum titulo da sociedade tenha ido ao mercado, a
formalidade do registro j& a torna uma companhia aberta.
Nesse contexto, a finalidade principal da OPA para cancelamento de registro é permitir que
que uma companhia aberta torne-se fechada inviabilizando a negociacdo dos valores mobiliarios

de sua emissdo em bolsa ou no mercado de balc&o'’.

1.3.  Conceito de cancelamento de registro

Esclarecida o fim ao que se objetiva o cancelamento de registro, vale elucidar no que se
constitui esse instrumento juridico. Para tanto, valemo-nos do que ensinou Alfredo Lamy Filho em
sua obra sobre direito das companhias. Esse autor define cancelamento de registro de companhia
aberta como “o ato da CVM de desconstitui¢do do registro da companhia naquela autarquia, que ¢
requisito legal para que os valores mobiliarios de sua emissdo sejam negociados em bolsa e nos
mercados de balcio, organizados ou nio”*8,

E necessario esclarecer, entretanto, que a definicdo trazida pelo professor Alfredo Lamy
Filho refere-se ao “cancelamento de registro” no que tange ao procedimento. A outra designagio
possivel, também encontrada na doutrina e no aparato normativo, diz respeito ao cancelamento de
registro como ato administrativo.

O doutrinador Ricardo Guimardes Moreira diferencia o cancelamento de registro entre
procedimento e ato normativo por meio das terminologias lato sensu e stricto sensu,
respectivamente!®. Pode-se conceituar o cancelamento de registro lato sensu como o procedimento
que tem curso perante a CVM e ocorre quando o ofertante busca retirar da negociacao publica no
mercado de valores mobiliarios a totalidade dos valores mobiliarios emitidos pela companhia a
qual se objetiva cancelar o registro.

Por sua vez, o cancelamento de registro stricto sensu pode ser definido como a ato
administrativo pelo qual a CVM registra e confere ciéncia a retirada dos valores mobiliarios da

companhia objeto da OPA para fechamento de capital. Com efeito, a definicdo trazida por Ricardo

" EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de capitais-
regime juridico. 3% ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 585.

18 LAMY FILHO, Alfredo. Temas de S.A. Rio de Janeiro: Renovar, 2007, p.107.

19 MOREIRA, Ricardo Guimaraes. Sociedades Andnimas Brasileiras & Fechamento de Capital. Curitiba: Juru,
2006, p. 123.
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Guimardes Moreira vai além dos instrumentos juridicos costumeiros do direito das sociedades
anonimas e ingressa em direcédo ao direito administrativo. Nesse sentido, o professor esclarece que
0 cancelamento de registro stricto sensu seria um ato administrativo vinculado. Ou seja, atendidas

as exigéncias legais e regulamentares, a CVM deve cancelar o registro da companhia objeto?.

1.4. Composicao de interesses dos acionistas

Acionista é todo aquele, pessoa fisica ou juridica, que € titular de acBes de uma sociedade
anonima.?! De forma simplista, pode-se classificar a totalidade de acionistas de uma companhia
aberta em dois grupos, 0s que exercem controle e 0s que ndo exercem controle. O professor José
Edwaldo Tavares Borba afirma que controle ¢ um fendmeno de poder, definindo que “controla
uma sociedade quem detém o poder de comanda-Ila, escolhendo os seus administradores e definindo
as linhas basicas de sua atuacio”??.

A relevancia de tal conceito para o presente estudo reflete-se, em primeiro lugar, na deciséo
sobre o fechamento de capital. Tal prerrogativa compete Unica e exclusivamente aos acionistas
titulares de controle. Por conta do desequilibrio de poder decisério entre os acionistas que exercem
e 0s que ndo exercem controle, a legislacdo oferece mecanismos de protecdo aos acionistas
minoritarios. Entende-se por “minoritario” todo o proprietario de acdo ou agdes da companhia
aberta que detém direito a voto, mas que a totalidade de acGes por ele detida ndo lhe garante o
controle da sociedade.

Desse modo, na estrutura do corpo acionario de uma sociedade andnima havera sempre
uma minoria ndo detentora do controle. Os acionistas minoritéarios, desse modo, constituem parte
do organismo social da sociedade andnima. O capital social oriundo das a¢cdes compradas por
acionistas minoritarios realiza um papel primordial e indispensavel no financiamento e
capitalizagcdo da companhia. Nesse contexto, cabe ressaltar os ensinamentos do mestre italiano

Tullio Ascarelli?® no que tange a figura do acionista minoritario dentro da companhia:

20 |bidem, p. 124.

21 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 132 ed. (revista e atualizada). Rio de Janeiro: Renovar, 2012,
p. 343.

22 . Direito Societario. 82 ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2004., p. 333.

23 ASCARELLLI, Tullio. Problemas das Sociedades Anbénimas e de Direito Comparado. S&o Paulo: Saraiva, 1945,
p.107.
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A possibilidade de um desenvolvimento sadio da sociedade an6nima relaciona-se
estritamente com uma efetiva tutela a minoria e do acionista singelo. Cumpre, de um lado,
assegurar o direito da maioria, de outro lado, tutelar a minoria, e individualmente, o acionista
singelo pois que, sem essa tutela, o poder da maioria pode-se transformar em arbitrio, o que
alias, acaba por obstar ao proprio desenvolvimento das sociedades andnimas e ao
preenchimento de sua funcéo.

Sem a efetiva e ponderada tutela das minorias o desenvolvimento do mercado de capitais é
inviabilizado. A protecdo concedida aos acionistas minoritarios durante o processo de fechamento
de capital se justifica, em primeiro lugar, como uma tentativa de se fazer justica, dada a relevancia
dos mesmos no momento de financiamento do projeto da companhia por meio da abertura de
capital. Em complemento a isso, 0s direitos e garantias concedidos aos acionistas minoritarios pela
legislacéo séo condicOes essenciais para o desenvolvimento do mercado de capitais. Caso contrario,
que estimulo existiria para o investimento em empresas de capital aberto, sabendo que a qualquer

momento o investidor poderia ser excluido do negécio através do fechamento de capital?

1.5. Definicéo de oferta publica

Como mecanismo garantidor ao préospero funcionamento do mercado, a legislacédo
instaurou a obrigatoriedade — em regra - de oferta publica de aquisicdo de acGes para que fosse
realizado o fechamento de capital em companhia aberta?*. Cabe conceituar, assim, a oferta ptblica
de aquisicdo de acOes para prosseguir com os estudos sobre o tema.

A oferta em sentido geral € um conceito trazido do direito civil, especificamente dos direitos
dos contratos, para o direito societario. Os manuais de direito civil definem, em regra, a oferta
como um negadcio juridico unilateral pelo qual o sujeito declara a sua vontade de contratar, em um
momento pré-contratual. A diferenciacdo entre a oferta pablica e a oferta privada reside nos
ofertantes: sera privada a oferta dirigida a uma pessoa ou a um grupo determinado de pessoas,
enquanto, sera tida como publica a oferta dirigida indiscriminada e indeterminadamente a

coletividade.

24 0 art. 34 da Instrugdo CVM no 361/2002 prevé que ha casos excepcionais em que a realizacdo da OPA pode ser
dispensada ou seguir um procedimento diferenciado.
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Sendo assim, a oferta pablica de aquisicdo para cancelamento de registro de companhia
aberta constitui negocio juridico unilateral, dirigida a sujeitos indeterminados - mas determinaveis:
uma vez que se limita aos acionistas da companhia.

Nelson Eizirik et al., ao comentar a Lei das S.A., apresentam o seguinte conceito referente

a natureza juridica do procedimento?:

A oferta publica de aquisicdo de acBes, conhecida no mercado pela sigla OPA, constitui uma
declaracédo unilateral de vontade por meio da qual o proponente manifesta, por determinado prazo,
seu compromisso de adquirir um bloco de a¢des a um preco determinado e segundo clausulas e
condicBes previamente estabelecidas.

Nesse sentido, para efeitos de vinculacdo, a OPA assemelha-se a proposta contratual de natureza
privada, nos termos do artigo 429 do Codigo Civil?. Ou seja, da mesma forma que nas propostas
contratuais reguladas no ambito do direito civil, o ofertante vincula-se a oferta. Nelson Eizirik et
al. ensinam que “a oferta produz efeitos vinculantes sobre o ofertante, o qual ndo poderé revoga-

la, altera-la unilateralmente, apenas em decorréncia da sua vontade.”?’

2 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de capitais-
regime juridico. 22 ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 551.

% Art. 429 do Codigo Civil: “ A oferta ao pablico equivale a proposta quando encerra o0s requisitos essenciais ao
contrato, salvo se o contrério resultar das circunstancias ou dos usos. Pardgrafo Unico. Pode revogar-se a oferta pela
mesma via de sua divulgacao, desde que ressalvada esta faculdade na oferta realizada. ”

2T EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de capitais-
regime juridico. 3% ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 540.
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2. EVOLUCAO HISTORICA E APARATO NORMATIVO DE SUPORTE PARA O
CANCELAMENTO DE REGISTRO

Antes de ingressar na analise especifica do aparato normativo que rege a OPA de
fechamento de capital, é necessario dar um passo para trds e analisar a evolucgdo historica da
legislacdo referente ao direito comercial brasileiro, especialmente no que tange aos valores

mobiliarios.

2.1.  Andlise histdrica

Originalmente, o primeiro diploma legal que regulou o direito brasileiro foi a Lei n°® 556 de
25 de junho de 1850, também conhecida como primeiro Cédigo Comercial brasileiro. O texto foi
redigido sob a influéncia da legislagdo portuguesa, francesa e espanhola. No que se refere as leis
relativas as sociedades andnimas e suas relagdes comerciais, a grande base para criacdo das normas
brasileiras foi 0 modelo adotado no ordenamento juridico francés vigente a época.

A partir da instituicdo desse primeiro Codigo Comercial e do desenvolvimento do mercado
brasileiro, outras diversas leis relativas as matérias comerciais, especificamente as sociedades
andnimas foram aprovadas. Nesse sentido, foi promulgado o Decreto — Lei n® 434, em 4 de julho
de 1891. O diploma legal consolidou a legislacdo referente as sociedades andnimas existentes em
territério nacional. Tal marco legislativo representou um momento de amadurecimento para o
direito societario brasileiro, tendo em vista que, pela primeira vez estabeleciam-se critérios legais
objetivos para viabilizar a criacdo de uma sociedade andnima no pais.

De conseguinte, outras normas foram criadas, aprofundando a regulamentacdo do tema,
entre elas, a Lei n° 2.024 de 17 de dezembro de 1908, que submetia as sociedades an6nimas ao
regime de faléncia, pondo fim ao processo de liquidacao forcada instituido pela Lei n® 3.150/1882.

A promulgagdo de um novo Codigo Civil de 1916 representa um momento de revolugao
para os estudos e compreensdo do direito societario. O Art. 162® do referido instrumento legal
instituiu a personalidade juridica de direito privado as sociedades mercantis, que continuaram a

reger-se pelo disposto nas leis comerciais. Restava clara a necessidade de uma nova legislacao para

28 Art. 16.do Cédigo Civil de 1916: “Sdo pessoas juridicas de direito privado: Il - as sociedades mercantis”
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regulamentar as sociedades andnimas. Surge, assim, em 26 de setembro de 1940, o Decreto-Lei n°
2.627 que regulamentou as sociedades por a¢des pelos 36 (trinta e seis) anos subsequentes a sua
criagéo.

Em 1976 surgem dois textos legais que vao implementar significativas alteracdes no que
tange a regulacgéo das sociedades anénimas: a Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde
sobre o mercado de valores mobiliarios e a criacdo da CVM, e a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro
de 1976, que regula as sociedades por acOes, inobstante as diversas modificacdes sofridas pelo
texto legal até o presente momento.

A partir de 1976, a condi¢do obrigatdria ao cancelamento de registro de companhia aberta
era disposta apenas em Instrucdes editadas pela CVM, com base legal nos incisos | e 1l e §6° do
artigo 21 da Lei 6.385/762°, mas n&o na legislacdo vigente. Essas instrucdes editadas pela CVM,
vigentes até o avento da Lei 10.303/01, tutelavam de forma inicial os interesses dos acionistas
minoritarios mas ainda representavam alguns entraves ao desenvolvimento do mercado de capitais
de forma segura.

Tais instrucoes, por exemplo, ndo outorgavam aos acionistas minoritarios direito a revisdo
do preco. Assim, caso as precificacdes fossem arbitrariamente impostas pelo acionista controlador,
restava aos acionistas minoritarios apenas recorrer a via judicial para contestar o preco ofertado
pelas acOes de emissdo da companhia. Consequentemente, o acionista controlador tinha a
possibilidade de fixar o preco de sua oferta ao seu bel prazer.

José Waldemy Lucena explica que as instrucdes instituidas pela CVM eram insatisfatorias
no que diz respeito a protecdo dos interesses dos acionistas minoritarios. Nesse sentido,

manifestou-se da seguinte forma°:

Tornou-se evidente que a procedéncia das criticas a respeito do procedimento que, a partir
de 1978, foi instituido pela CVM, em que o acionista controlador fixava livremente o preco
da oferta publica de compra de agdes dos minoritarios, que poderiam aceita-la ou ndo, sendo
que, sob pena de ndo ser cancelado o registro da companhia, a oferta deveria ser aceita por
pelo menos 67% das a¢Bes em circulacdo no mercado (Instrugdo CVM 229/95).

BArt 21. § 6° da Lei 6.385 de 1976: “Compete a Comissdo expedir normas para a execucio do disposto neste artigo,
especificando: | - casos em que os registros podem ser dispensados, recusados, suspensos ou cancelados; Il -
informacdes e documentos que devam ser apresentados pela companhia para a obtencdo do registro, e seu
procedimento.

30 LUCENA, José Waldecy. Das Sociedades Andnimas — Comentarios a Lei 6.404 (arts. 1° ao 120), vol. 1. Rio de
Janeiro: Renovar, 2009, p. 18.
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Modesto Carvalhosa também aponta para a problemaética da falta de prerrogativa de reviséo
do preco ofertado, ressaltando que®!:

Outra questdo relevante — e polémica — refere-se ao “fechamento de capital” das companhias
abertas, que era, até a edicdo da Lei n° 10.303 de 2001, objeto de regulamentagdo
administrativa da CVM, a qual obrigava o controlador a realizar oferta publica para os
minoritarios, mas nada dispunha sobre o prego a ser pago.

Essa situagdo, evidentemente, causava danos irrepardveis ao acionista minoritérios. A esse

respeito, José Waldemy Lucena continua®?:

Ora, ao minoritério o quadro se apresentava terrivel. O controlador impunha-lhe um preco
de compra de suas a¢fes. Obviamente, um preco depreciado, porque em geral ja sabia o
controlador que apenas uma pequena quantidade de a¢des ainda circulava no mercado. A
possibilidade do acionista entdo recusar a oferta e, assim, impedir o fechamento da
companhia, era uma falécia j& que, recusando-a, continua sécio de companhia aberta, mas
com a liquidez de suas a¢gdes comprometida, ou, 0 que era ainda pior, acabava acionista de
uma companhia fechada, com menor informagdes, menor protegdo e titular de acfes sem
liquidez.

Nesse mesmo sentido, Luiz Leonardo Cantidiano manifestou-se da seguinte forma33:

A postura que tradicionalmente vinha sendo adotada pela CVM sofre muitas criticas,
principalmente porque deixaria 0s investidores a mercé dos desejos do acionista
controlador. Segundo esse entendimento, quando é decidido pelo controlador proceder ao
cancelamento de registro da companhia aberta, a sociedade normalmente tem pequena
parcela dos valores mobiliarios de sua emissdo sendo negociada no mercado, o que leva a
uma expressiva depreciagdo na cotacdo dos titulos negociados.

(...)

Em consequéncia, qualquer prémio, por menor que seja, que venha a ser oferecido pelo
controlador aos demais acionistas torna atrativa a oferta formulada, na medida em que o
acionista ndo controlador prefere se desfazer do investimento a correr o risco de permanecer
como acionista de uma companhia cujas a¢fes ndo terdo adequada liquidez, em mercado,
se ela permanecer aberta ou, 0 que é pior, remanescer em uma sociedade fechada que, em
principio, serd menos transparente e, por isso mesmo, na qual ele ter4 menor protecao.

De forma gradativa, com 0 progressivo aumento de investimentos de capital de origem

estrangeira no mercado de capitais brasileiro, os aparatos normativos responsaveis por disciplinar

31 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas: Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976, com as modificagdes das Leis n° 9.457, de 5 de maio de 1997, e n° 10.303, de 31 de outubro de 2001. V. 1
S&o Paulo: Saraiva, 2002, p. 124.

32 | UCENA, José Waldecy. Das Sociedades Anénimas — Comentarios a Lei 6.404 (arts. 1° ao 120), vol. 1. Rio de
Janeiro: Renovar, 2009, p. 118.

33 CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Caracteristicas das Acdes, Cancelamento de Registro e “Tag Along”. In:
LOBO, Jorge (org.). Reforma da Lei de Sociedades Andnimas: inovagdes e questdes controvertidas da Lei n® 10.303,
de 31 de novembro de 2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002, pp. 61-105.
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a matéria no Brasil passaram a sofrer mudancas de forma a proteger cada vez mais os interesses do
acionista minoritario. Como exemplo desse movimento, a CVM editou a Instrugdo CVM n° 185
em 1982 e a Instrucdo CVM n° 229 em 1995, essa Ultima estabelecia que o deferimento do
cancelamento de registro de companhia aberta estava vinculado a aprovacao de ao menos 67% dos

ofertados®.

2.2. Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001

Apo6s 0 ano de 1994, a economia brasileira se encontrava finalmente estabilizada devido a
implantacdo do Plano Real. Esse foi 0 momento de auge da abertura de capital das empresas
brasileiras. O fortalecimento de um mercado emergente e pouco explorado foi um atrativo para
investimentos estrangeiros e institucionais brasileiros de grande porte nos valores mobiliarios
brasileiros.

Tal aumento no mercado de capitais gerou um otimismo por parte dos investidores e, de
forma ciclica, reforcou a euforia do mercado, levando a um aumento ainda maior de companhias
realizando aumento de capital nessa época. O mercado crescia como nunca antes. Nas palavras do
professor Jodo Pedro Nascimento: “O fortalecimento recente do mercado de capitais brasileiro
inseriu-se em contexto de prosperidade econémica global e abundancia de investimentos em pais
emergentes, mas, como pondera a doutrina patria, também deve ser creditado a uma série de
iniciativas coordenadas”,

Essas iniciativas coordenadas surgiram para apaziguar a falta de protecdo ao acionista e as
incertezas relativas as aplicacBes financeiras ainda caracterizavam um entrave para 0
comprometimento de capital no Brasil. Gestdes ndo transparentes e falta de instrumentos de

supervisdo sobre as companhias aumentavam a percepc¢ao de risco dos investidores.

3 Art. 1° da Instrugdo CVM n° 229 de 1995: “O cancelamento do registro de que trata o artigo 21 da Lei n° 6.385, de
7 de dezembro de 1976, somente sera efetuado pela Comissao de Valores Mobiliarios se: 1l - Acionistas minoritarios,
titulares de, no minimo, 67% (sessenta e sete por cento) das acfes em circulagdo no mercado, vierem a aceitar oferta
publica de aquisicdo a ser feita pelo acionista controlador, ou concordarem expressamente com o cancelamento do
registro, ndo sendo computadas as acdes em circulacdo, cujos titulares ndo se manifestarem, concordando ou
discordando do cancelamento do registro, nos termos do artigo 11 desta Instrugéo.”

35 NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Medidas Defensivas & Tomada de Controle de Companhia. Rio de
Janeiro: Quartier Latin, 2011, p. 9.
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Desse modo, em meio a um dos maiores momentos de crescimento econémico do pais, 0
risco causado pela falta de seguranca dos acionistas ainda dava causa a fuga de capitais para outros
mercados. Visando combater essa situacéo, foi aprovada a Lei n° 10.303 de 2001.

A criacdo do aparato normativo foi conturbada, dada a falta de entendimento unissono dos
legisladores quando ao tratamento que seria dado aos acionistas controladores e aos acionistas
minoritérios. Parte defendia o tratamento igualitario, enquanto outra parte defendia o tratamento
diferenciado, dada as condic¢des de desigualdade em que se encontram. O resultado foi a aprovagéo
do tratamento diferenciado.

Dentre as novidades trazidas pelo texto legal, deve-se destacar a definicdo de niveis
diferenciados de regulacdo entre as companhias abertas. A CVM obteve o poder de classificar as
companhias abertas em categorias, segundo as espécies e classes dos valores mobiliarios por ela
emitidos, negociados no mercado de valores mobiliarios, especificando as normas que seriam
aplicaveis a cada categoria.

A distincdo de categorias teve como objetivo, entre outras coisas, reduzir 0s custos
desnecessarios das companhias abertas, uma vez que a falta de categorizacdo implicava na
aplicacdo de uma Unica norma regulamentar, obrigando todas as companhias abertas atenderem as
mesmas obrigacdes de divulgacdo de informaces, entre outros, conforme sera pormenorizado
mais adiante no presente trabalho.

No contexto das alteracdes trazidas pela presente norma no que tange ao procedimento de

fechamento de capital, Modesto Carvalhosa®® ensina:

A Lei n° 10.303, de 2001, estabelece, na confusa redacdo do 84° do art. 4°, que a oferta
publica para fechamento de capital deve ser formulada pelo controlador ou pela préopria
companhia, por “preco justo” apurado com base em um ou alguns dos seguintes critérios:
patriménio liquido contabil, patrimdnio liquido a preco de mercado, fluxo de caixa,
descontado, comparacdo por multiplos, de cotacdo das a¢Bes no mercado ou outro critério
aceito pela CVM.

A despeito da redacdo do §4° do Art. 4° da Lei das S.A. ter sido considerada confusa por
Modesto Carvalhosa, o referido dispositivo legal € um avanco no sistema de protegdo dos acionistas

minoritarios contra 0s abusos que estdo sujeitos por parte dos acionistas controladores, como se

depreende das palavras do professor José Waldecy Lucena: “Esse dispositivo legal pode ser

% CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas: Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976, com as modificagdes das Leis n° 9.457, de 5 de maio de 1997, e n° 10.303, de 31 de outubro de 2001. Vol.
1 Séo Paulo: Saraiva, 2002. P.124.
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considerado como um instrumento de defesa dos acionistas minoritarios contra o poder, por vezes
abusivo, do acionista controlador”®’.

Em complemento as inovacdes trazidas pelo texto legal, Modesto Carvalhosa®® completa:

A Lei n® 10.303, de 2001, ainda permite o resgate das a¢fes que permaneceram no mercado
apos a oferta publica, desde que representem menos de 5% (cinco por cento) do total das
acGes emitidas pela companhia. Assim, a minoria inerte podera ter suas acdes
compulsoriamente adquiridas pela companhia.

Ainda em linha com a tutela dos acionistas minoritarios no ambito da OPA para
cancelamento de registro, o Art. 4°-A da Lei das S.A. e seus paragrafos®® também acrescentados
pela Lei n° 10.303: (i) prevem as regras para pedido de revisdo do preco da OPA, por parte dos
acionistas da companhia em questao; (ii) definem as acdes em circulagdo; e (iii) explicam o dever

de a CVM disciplinar a OPA para cancelamento de registro.

2.3.  Instrucdo CVM n° 361, de 5 de marco de 2002

Com o intuito de aperfeicoar as regras que regulavam o procedimento da OPA, decorrente
da constante evolucéo e consolidacdo do mercado de capitais brasileiro, surge a Instru¢do CVM n°
361 de 2002. O aparato normativo regula o procedimento aplicavel a quaisquer ofertas pablicas de
aquisicdo de acOes de companhias abertas, ndo se limitando ao fechamento de capital. Por exemplo,
0 texto regula o procedimento da oferta publica de aquisicdo para alienacdo de controle, para
aquisicdo de controle e por aumento de participacdo que possa colocar em risco a liquidez do
mercado. Ademais, a referida instrucdo detalha o processo de registro das ofertas publicas para
cancelamento de registro para negociacdo de acBes nos mercados regulamentados de valores
mobiliarios, além das modalidades de OPA por aumento de participagdo, por alienacdo de controle
e para aquisicao de controle.

Apesar da obrigatoriedade da OPA para cancelamento de registro de companhia aberta ja

ter, nesse momento histdrico, expressa previsao legal nos termos que em preceitua o 84° do Art.

3T LUCENA, José Waldecy. Das Sociedades Andnimas — Comentarios a Lei 6.404 (arts. 1° ao 120), vol. 1. Rio de
Janeiro: Renovar, 2009, p. 120.

% CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas: Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976, com as modificagdes das Leis n° 9.457, de 5 de maio de 1997, e n° 10.303, de 31 de outubro de 2001. Vol. 1
Sao Paulo: Saraiva, 2002. P.125.
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4° da Lei das S.A., a CVM editou a Instrugdo CVM n° 361, que entrou em vigor em 2002, e definiu

a referida oferta nos seguintes termos, constantes em seu art. 2°, inciso I, a época:

Art. 2° | — OPA para cancelamento de registro: é a OPA obrigatdria, realizada como
condicdo do cancelamento do registro de companhia aberta, por for¢a do § 40 do art. 40 da
Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e do § 60 do art. 21 da Lei 6.385, de 7 de dezembro
de 1976. (redacéo original de 2002)

Ainda sobre a obrigatoriedade da OPA, cabe esclarecer que tal prerrogativa representou um
avango na prote¢ao aos acionistas minoritarios pois coibiu a realiza¢ao de “fechamentos brancos”,
gue constituem casos em que o controlador adquiria paulatinamente as acGes em circulacdo da
companhia aberta por ele controlada, diminuindo a liquidez do valor mobiliério e causando danos
irreparaveis®.

Ademais, a mesma instrucdo determinou como requisitos essenciais ao cancelamento do
registro de companhia aberta pela CVM a observancia das seguintes regras: (i) o preco ofertado
deve ser justo (a0 menos igual ao valor de avaliagdo de companhia) e (ii) os acionistas titulares de
mais de dois tercos das a¢Ges em circulacdo deverdo aceitar a OPA ou concordar expressamente

com o cancelamento do registro da companhia.

2.4.  Instrucdo CVM n° 480, de 07 de dezembro de 2009

Apesar de expressamente disposto na Lei n° 10.303 de 2001* que a CVM poderia instituir
categorias de classificacdo para companhia abertas e as respectivas normas aplicaveis a cada
categoria, quando a Instrucdo CVM n° 361 foi editada no ano de 2002, a CVM ainda néo tinha
categorizado as companhias abertas em categoria A e categoria B.

Com o advento da Instrugcdo CVM n° 480 de 2009, as companhias abertas sdo registras na
CVM em uma das seguintes duas categorias: A ou B. Assim, as companhias que emitem acg0es, se

enquadram na categoria A e sdo as Unicas autorizadas a ter as agdes de sua emissao negociadas nos

40 PENNA, Paulo Eduardo. Fechamento branco de capital e oferta plblica de aquisicdo de a¢Ges por aumento de
participacdo. In: Felipe Hanszmann. (Org.). Atualidades em Direito Societario e Mercado de Capitais. 1led.Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2016, p. 393-427.

4LArt. 4° 83 ° A Comissdo de Valores Mobiliarios podera classificar as companhias abertas em categorias, segundo as
espécies e classes dos valores mobiliarios por ela emitidos negociados no mercado, e especificar4 as normas sobre
companbhias abertas aplicaveis a cada categoria.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm#art4%C2%A73
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mercados regulamentados de valores mobiliérios. Ja as companhias que emitem, por exemplo,
debéntures, pertencem a categoria B.

Antes da Instrucdo CVM n° 480 de 2009, a OPA para cancelamento de registro era
considerada pelo mercado como uma oferta para “fechamento de capital”, ou seja, para voltar a
condicdo de companhia fechada, independentemente do valor mobiliario negociado pela
companhia aberta.

Nesse sentido, a Instrucdo CVM n° 480 de 2009 trouxe consigo a alteracdo da redacéo
constante do inciso | do art 2° da Instrucdo CVM n° 361 de 2002, redefinindo a OPA para

cancelamento de registro, nos seguintes termos:

Art. 2°, | — OPA para cancelamento de registro: é a OPA obrigatéria, realizada como
condicdo do cancelamento do registro para negociacdo de acBes nos mercados
regulamentados de valores mobiliarios, por forca do § 4° do art. 4° da Lei 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, e do § 6° do art. 21 da Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976.

Com relacdo as principais mudancas trazidas pela instru¢do para estudo da OPA, pode-se
destacar duas caracteristicas que permanecem em vigor até o presente momento no que tange a
OPA de cancelamento de registro. A primeira seria a limitacdo de que as OPAs de fechamento de
capital se aplicam apenas as companhias abertas registradas na categoria A, em razdo de serem as
Unicas com ac¢des negociadas em mercados regulamentados de valores mobiliarios.

J& a segunda seria um esclarecimento do que diz respeito ao objetivo final da OPA. O
procedimento de oferta publica de aquisicdo para cancelamento de registro de companhia aberta
ndo tem por objetivo, exclusivamente, o conhecido “fechamento de capital”, ou seja, ndo visa
apenas ao cancelamento de registro de companhia aberta, mas, como diz a regra destacada, ao
“cancelamento do registro para negociacdo de ag¢des nos mercados regulamentados de valores
mobiliarios™.

Logo, a referida OPA pode ter como finalidade tanto o cancelamento de registro de
companhia aberta, o “fechamento de capital”, efetivamente, quanto a migracdo da companhia
aberta, da categoria A para a B, caso em que permanecera na condi¢cdo de companhia aberta
autorizada a ter valores mobiliarios de sua emissdo negociados em mercados regulamentados, a

excecdo das acgOes de sua emisséo.
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N&o obstante os avancos trazidos, pela Instru¢do CVM n° 361 de 2002, o doutrinador
Alfredo Lamy Filho*? critica as normas que regulam o fechamento de capital, conforme abaixo:

A vigente regulacéo sobre fechamento de capital estd defasada e ndo atende aos objetivos
que constituem a razdo de ser do instituto “sociedade andnima”, porque rompe o equilibrio
maioria X minoria, favorecendo o mais forte. Cabe, por isso, repensa-la e atualiza-la
enquanto aos interessados e prejudicados resta a opgdo de ir a juizo buscar reparacdo do
dano sofrido.

Resta claro, portanto, que a evolugcdo do aparato normativo buscou promover um
procedimento de cancelamento de registro de companhia aberta mais transparente, participativo e
justo. Entretanto a norma existente ainda esta longe de ideal, tendo em vista o desequilibrio juridico
causado pela situagdo de concentracdo acionaria assimétrica que existe entre acionistas
controladores e acionista minoritarios, oriundos da prépria natureza das sociedades anénimas.

Nesse sentido, nosso proximo foco de estudo serdo especificamente 0s mecanismos que a
legislacdo supracitada prevé para combater a situacéo de desigualdade nitida e tutelas os interesses
do acionista minoritario, através de pormenorizacdo do procedimento da oferta publica de
aquisicdo de acdes para cancelamento de registro de companhia aberta. Como se sabe, 0 acionista
controlador quando esté decidido a fechar o capital da companhia, muitas vezes tenta o fazer em

beneficio proprio, mesmo que isso acarrete prejuizos aos acionistas minoritarios.

42 LAMY FILHO, Alfredo. Temas de S.A. Rio de Janeiro: Renovar, 2007. P.220.
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3. A OPA PARA CANCELAMENTO DE REGISTRO DE COMPANHIA ABERTA E
A PROTECAO AO ACIONISTA MINORITARIO

Antes de se falar em algum mecanismo especifico para realizar o fechamento de capital de
uma companhia aberta, o que constituia a realidade fatica era a aquisicao paulatina, pelo acionista
controlador, das acOes da companhia aberta por ele controlada, diretamente no mercado. Tal
operacdo pelo acionista controlador poderia reduzir substancialmente a liquidez das agdes em
circulacdo, de forma que, apos retirar grande parte das acdes da companhia em operacgéo, restava
aos acionistas que ainda detinham agdes de tal companhia, vendé-las a preco significantemente
menor, uma vez que as agdes seriam menos negociadas, e consequentemente teriam menor
liquidez.

Sendo assim, a prote¢do aos investidores e ao proprio mercado séo 0s principios norteadores
que regem a existéncia e obrigatoriedade da OPA para fechamento de capital. Sobre o tema, 0

doutrinador Nelson Eizirik nos ensina*:

A caracterizacdo de uma oferta publica deve levar em conta as finalidades essenciais da lei,
quais sejam: (i) proteger os investidores, assegurando-lhes um nivel adequado de
informacdes sobre a companhia e sobre os papéis ofertados; e (ii) ndo inibir as empresas de
promoverem a sua capitaliza¢cdo no mercado de valores mobiliarios.

Para coibir tal mecanismo prejudicial ao desenvolvimento do mercado, condicionou-se o
cancelamento do registro da companhia aberta a apresentacéo de oferta pablica para a aquisi¢do da
totalidade das acGes em mercado. Tal oferta deve ser formulada pela prépria companha emissora
de acBes ou pelo acionista controlador da companhia. Nesse sentido, ao longo desse capitulo vamos
explorar alguns mecanismos previstos pelo legislador, referentes aos aspectos procedimentais da
OPA que garantem ao acionista minoritario, maior conforto em saber que o cenario acima retratado

ndo vai voltar a acontecer.

3.1. Razbes determinantes para o cancelamento de registro

® EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume 1-Arts. 1° a 120. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, pp. 56-
57.
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S&o Varios 0os motivos que levam uma empresa a optar pelo fechamento de seu capital. De
acordo com Ricardo Guimardes Moreira “as companhias fecham seu capital porque, em

determinado momento, verificam que se tornou desvantajoso, do ponto de vista financeiro e/ou

administrativo, o status de companhia aberta.”*

Ainda sobre as razbes que levam ao cancelamento de registro de companhia aberta, 0

professor Ricardo Guimaraes Moreira*® complementa que:

As razdes que determinam o fechamento de capital extrapolam o universo juridico,
residindo especialmente na seara econémica. Assim, as condi¢des do mercado de capitais
em dado momento, que o tornam receptivo ou repulsivo aos titulos da companhia, afetam
de modo particular cada uma delas, dependendo de seu setor de atuacdo, faturamento,
estrutura de capital, dentre outros.

Em primeiro lugar, pode-se pensar que para compreender as razdes que impulsionam o
cancelamento de registro - por se tratar de uma decisdo gerencial e administrativa — seria necessario
realizar uma andlise casualista dos acontecimentos fatica e especificos que levaram uma especifica
companhia a abrir mao do seus status de companhia aberta.

Entretanto, em diversas analises e pesquisas doutrinarias e econémicas, percebeu-se que 0s
motivos que levam ao cancelamento de registro estéo interligados e frequentemente se repetem em
mais de um caso de cancelamento de registro. Nessa linha, o professor Ari Cordeiro Filho listou
em sua obra as principais desvantagens do status de companhia aberta, levadas em consideracéo

para o encerramento da negociagdo de seus valores mobiliarios no mercado, tais quais®®:

1 — Informagdes que a administracdo ndo gostaria de trazer a publico terdo que se tornar
disponiveis aos investidores. Em alguns tipos de negdcios, é ponto nevralgico habilitar os
concorrentes a conhecer os lucros da empresa (...)

2 — Uma série de consequéncias legais e praticas estdo atadas a abertura. (...) Como quadro
geral, essas consequéncias tiram flexibilidade operacional e administrativa &s companhias
abertas, em certas circunstancias e com respeito a determinadas atitudes empresariais. (...)
3 — Distribuicéo de dividendos em fases de crescimento, ou em situa¢Bes de dificuldade
(que a prudéncia aconselha ndo revelar a publico), somente para atender a acionistas
“externos” pode ser um fator desencorajador de uma abertura.

4 — As contricBes na flexibilidade da empresa e dos controladores da companhia aberta ndo
se operam apenas pelas consequéncias legais, mas também, pelas conveniéncias de
mercado, a se refletirem na cotacdo das a¢des (ou debéntures).

5 — Dependendo da divisdo adotada entre a¢Oes ordinarias e preferenciais, na estrutura do
capital social, a empresa aberta que esteja necessitando de recursos pode ter como Unica

4 MOREIRA, Ricardo Guimaraes. Sociedades An6nimas Brasileiras & Fechamento de Capital. Curitiba: Juru,
2006. P. 103.

4 |bidem, p. 118.

46 CORDEIRO FILHO, Ari. Manual de Abertura das Companhias. Rio de Janeiro: IBMEC/APEC, 1981, p. 44.
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alternativa lancar também acdes ordinarias, afetando, assim, o controle dos empresarios
sobre sua empresa.

Em complemento aos motivos listados pelo professor, um estudo mais atualizado*’ sobre o
tema listou as seguintes vantagens para o fechamento de capital: (i) maior autonomia gerencial
conferida a administracdo da companhia; e (ii) possibilidade de manter o foco no crescimento de
longo prazo, ao invés de ter como principal objetivo valorizar a acdo no curto prazo, através de
melhores resultados trimestrais.

Diante da atual crise econdmica vivenciada nos ultimos anos, é importante ressaltar que o0s
custos intrinsecos & mera existéncia de uma sociedade andnima de capital aberto podem representar
uma razao determinante para que a administracdo opte pelo fechamento de capital. Sdo eles os
custos com auditoria externa, publicacdes de demonstracBes financeiras, area de relacbes com
investidores e outros, que tém aumentado nos Ultimos anos no Brasil, especialmente com novas
exigéncias dos reguladores, como aquelas geradas para cumprimento de exigéncias da Instrucéo
CVM n° 480 de 07 de dezembro 20009.

Recentemente, outro estudo econdmico*® defendeu a ideia de que a variavel de tamanho da
companhia pode influir diretamente na decisdo pelo fechamento de capital. Segundo os autores, as
pequenas e médias empresas sa0 mais propensas a experimentar a subvalorizacdo de seus ativos
guanto comparadas as grandes corporacdes, estando mais ou menos propensas ao fechamento de
capital. Em parte, esse aspecto se justifica pelo fato das pequenas e médias empresas produzirem
informacBes de menor visibilidade e de menor interesse para 0s agentes do mercado, aumentando,
com isso, a assimetria informacional que determina a desvaloriza¢do da companhia no mercado e,

consequentemente, a atratividade pelo fechamento de capital.
3.2.  Procedimento
Em seguida a decisdo tomada pela administracdo da companhia quanto ao fechamento de

capital, é necessario que tal matéria seja deliberada pelo érgdo societario responsavel — de acordo

com as previsdes do estatuto social — para deliberar sobre a aprovagdo da matéria. 1sso porque nem

47 Ver: SINNET, William. Why private companies stay private. Financial Executives International (FEI), 2002,
outubro, p. 51-53.

4 Ver: MICHELSEN, Marc; KLEIN, Christian. Privacy please!: the public to private decision in Germany. Review
of Managerial Sciense, 2011, p. 49-85.
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a Lei das S.A., nem a Instrucdo CVM n° 361 de 2002 dispuseram se o cancelamento de registro
deveria ser matéria de competéncia do conselho de administracdo ou assembleia geral
extraordinéria.

Fato € que se o Orgao aplicavel determinado no estatuto social ndo aprovar o cancelamento
de registro no momento de sua deliberacdo, o procedimento estara encerrado, no seu passo inicial.
Caso nao haja mencéo expressa no estatuto social sobre 0 6rgdo competente para aprovar a matéria,
a doutrina aconselha que “a decisdo seja levada a Assembleia Geral Extraordinaria, dada a
gravidade da deliberagdo para a sociedade”°.

Ap0s a aprovacdo da matéria no 6rgdo societario competente, cabera publicacdo de fato
relevante. Tal exigéncia atende o Art. 157, § 4°, da Lei das S.A®", bem como Art. 2° da Instrugéo
CVM n°358 de 2002°" Ambos estabelecem a obrigatoriedade de divulgagdo ao mercado de

qualquer ato ou fato relevante que possa influir “de modo ponderavel”: (i) na cotagdo dos valores

4 MOREIRA, Ricardo Guimaraes. Sociedades Anbnimas Brasileiras & Fechamento de Capital. Curitiba: Jurua,
2016. P. 169.

50 Art. 157. § 4° da Lei das S.A.: “Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente
a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacéo da assembleia-geral ou dos 6rgdos de administragdo
da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negdcios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.

5L Art. 2° da Instrugdo CVM n° 358 de 2002: “Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucéo, qualquer deciséo
de acionista controlador, deliberacdo da assembleia geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia aberta, ou
qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-financeiro ocorrido ou
relacionado aos seus negdcios que possa influir de modo ponderével: | - na cota¢do dos valores mobiliérios de emisséo
da companhia aberta ou a eles referenciados; 1l - na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles
valores mobiliarios; 111 - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condi¢do de titular de
valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados. Paragrafo Unico. Observada a definig¢do do caput,
sdo exemplos de ato ou fato potencialmente relevante, dentre outros, os seguintes: | - assinatura de acordo ou contrato
de transferéncia do controle acionario da companhia, ainda que sob condigdo suspensiva ou resolutiva; Il - mudanca
no controle da companhia, inclusive através de celebracdo, alteragdo ou rescisdo de acordo de acionistas; Il -
celebracdo, alteragdo ou rescisdo de acordo de acionistas em que a companhia seja parte ou interveniente, ou que tenha
sido averbado no livro préprio da companhia; IV - ingresso ou saida de sécio que mantenha, com a companhia, contrato
ou colaboracéo operacional, financeira, tecnol6gica ou administrativa; V - autorizagdo para negociacdo dos valores
mobiliarios de emissdo da companhia em qualquer mercado, nacional ou estrangeiro; VI - decisdo de promover o
cancelamento de registro da companhia aberta; VII - incorporagdo, fusdo ou cisdo envolvendo a companhia ou
empresas ligadas; VIII - transformacdo ou dissolugdo da companhia; 1X - mudanca na composicdo do patrimdnio da
companhia; X - mudanca de critérios contabeis; XI - renegociacdo de dividas; XII - aprovacao de plano de outorga de
opcdo de compra de agoes; XIII - alteragdo nos direitos e vantagens dos valores mobiliarios emitidos pela companhia;
X1V - desdobramento ou grupamento de a¢des ou atribuicdo de bonificacdo; XV - aquisicdo de acbes da companhia
para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, e alienacéo de a¢fes assim adquiridas; XVI - lucro ou prejuizo da
companbhia e a atribuicdo de proventos em dinheiro; XVII - celebracdo ou extin¢do de contrato, ou 0 insucesso na sua
realizacdo, quando a expectativa de concretizacdo for de conhecimento publico; XVIII - aprovacgdo, alteracdo ou
desisténcia de projeto ou atraso em sua implantagdo; XIX - inicio, retomada ou paralisacdo da fabricacdo ou
comercializagdo de produto ou da prestacdo de servigo; XX - descoberta, mudanga ou desenvolvimento de tecnologia
ou de recursos da companhia; XXI - modificacdo de projecdes divulgadas pela companhia; XXII - impetracdo de
concordata, requerimento ou confissdo de faléncia ou propositura de acdo judicial que possa vir a afetar a situacdo
econdmico-financeira da companhia. ”
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mobiliarios de emissdo das companhias abertas ou a eles referenciados; ou (ii) na decisdo de
comprar, vender ou manter tais titulos, ou mesmo de exercer quaisquer direitos a eles inerentes

A segunda exigéncia legal diz respeito ao protocolo do pedido de realizacdo de OPA perante
a CVM, que devera ser realizado nos moldes no artigo 9° da Instrugdo CVM n° 361 de 2002%2, em
até 30 (trinta dias) contados da data de publicacdo do fato relevante ou da deliberacdo que der
noticia a realizacdo a OPA

Nesse sentido, a terceira exigéncia legal é a contratacdio de um agente financeiro
intermediario , conforme previsto no artigo 9° da Instru¢io CVM n° 361 de 2002.52 Entre as varias
obrigagdes da instituicdo financeira intermedidria listada nos paragrafos do referido artigo, a mais
relevante é a elaboracéo de laudo de avaliacdo da companhia, que constitui a quarta exigéncia legal
nos termos do artigo 8° da Instrugdo CVM n° 361 de 2002 >*. O laudo de avaliagio da companhia
€ um dos principais pontos procedimentais da OPA pois sera a base da precificacdo do valor de

aquisicao das acdes no mercado para prosseguir com o fechamento de capital.

52 Art. 9° da Instrugdo CVM n° 361/2002: “Quando se tratar de OPA sujeita a registro, o pedido sera protocolado na
CVM pelo ofertante, através da institui¢cdo intermediaria, no prazo maximo de 30 (trinta) dias, a contar da data de
publicacdo do aviso de fato relevante ou da deliberacdo que der noticia da realizagcdo da OPA, com observéancia dos
elementos minimos que possibilitem a sua compreenséo e exame, obedecendo aos requisitos descritos no Anexo | a
esta Instrugdo. ”

53 Art. 7° da Instrugdo CVM n° 361/2002: “O ofertante deverd contratar a intermediacdo da OPA com sociedade
corretora ou distribuidora de titulos e valores mobiliérios ou instituicdo financeira com carteira de investimento. §10
O ofertante é responsavel pela veracidade, qualidade e suficiéncia das informacGes fornecidas a CVM e ao mercado,
bem como por eventuais danos causados a companhia objeto, aos seus acionistas e a terceiros, por culpa ou dolo, em
razdo da falsidade, imprecisdo ou omisséo de tais informagdes. 820 A instituicdo intermedidria devera tomar todas as
cautelas e agir com elevados padrdes de diligéncia para assegurar que as informagdes prestadas pelo ofertante sejam
verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, respondendo pela omissao nesse seu dever, devendo ainda verificar a
suficiéncia e qualidade das informacdes fornecidas ao mercado durante todo o procedimento da OPA, necessarias a
tomada de decisdo por parte de investidores, inclusive as informagdes eventuais e periddicas devidas pela companhia,
e as constantes do instrumento de OPA, do laudo de avaliacéo e do edital. 830 A instituicdo intermediaria deverd
auxiliar o ofertante em todas as fases da OPA, e dele solicitar a pratica dos atos necessarios ao correto desenvolvimento
da oferta, bem como a cessacéao de atividades que prejudiquem tal desenvolvimento, devendo interromper seus servigos
em hip6tese de recusa do ofertante, sob pena de ndo eximir-se das responsabilidades impostas nesta Instrugdo. 840 A
instituicdo intermediaria garantira a liquidacéo financeira da OPA e o pagamento do preco de compra, em caso de
exercicio da faculdade a que se refere 0 § 20 do art. 10. § 5° A instituicdo intermedidria, seu controlador e pessoas a
ela vinculadas, apresentardo as informagdes previstas nos itens “i” a “I” do inciso I do Anexo II em relagéo aos valores
mobiliarios e derivativos referenciados em valores mobiliarios da companhia objeto de que sejam titulares, ou que
estejam sob sua administragdo discricionaria. § 6° Ao ser contratada para a intermediacdo de OPA, a sociedade
corretora ou distribuidora de titulos e valores mobiliarios ou instituicdo financeira com carteira de investimento, bem
como pessoas a ela vinculadas que atuem no mercado financeiro, ficardo impedidas de negociar com valores
mobiliarios de emissdo da companhia objeto, ou a eles referenciados, bem como de efetuar pesquisas e relatérios
publicos sobre a companhia e a operagao. ”

54 Art. 8° da Instru¢io CVM n° 361/2002: “Sempre que se tratar de OPA formulada pela prépria companhia, pelo
acionista controlador ou por pessoa a ele vinculada, ou ainda por administrador ou pessoa a ele vinculada, sera
elaborado laudo de avaliacdo da companhia objeto, exceto no caso de OPA por alienacdo de controle. ”
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O quinto e ultimo requisito para OPA de cancelamento de registro, previsto na Instrugdo
CVM n° 361 de 2002, é o disposto do artigo 12°° que trata da efetivagdo da OPA por meio de um
leildo a ser realizado na bolsa de valores ou entidade de balcdo organizado em que as a¢Ges objeto
da OPA sejam admitidas a negociacéo.

N&o obstantes os procedimentos gerais acima listados que se aplicam a todas as
modalidades de OPA obrigatorias, o art.16 da Instrugdo CVM n° 361 de 2002 °° estabelece
procedimentos e requisitos especificos para a formulacdo de uma OPA de cancelamento de registro,
quais sejam: (i) a possibilidade de a companhia figurar no polo ofertante, (ii) determinacéo do precgo
justo da oferta; (iii) a possibilidade de revisdo do preco da oferta a pedido de acionistas
representando no minimo 10% das acbes em circulacdo; (iv) quérum de aprovacdo do
cancelamento de registro de 2/3 das a¢bes em circulacdo que tenham se credenciados para
participar da OPA; e (v) a possibilidade de resgate compulsorio das acdes remanescentes apos a
realizacdo da OPA, caso estas agOes representem menos de 5% das agdes em circulagdo, na
terminologia de mercado usualmente referido como squeeze-out.

Todos esses procedimentos refletem o ideal da CVM em garantir a autonomia do acionista
controlador quanto ao cancelamento de registro e, concomitantemente, ponderar os interesses da
totalidade dos acionistas minoritérios. Fato é que o fechamento de capital € matéria exclusivamente
privada. Nas palavras de José Waldemy Lucena “o fechamento de capital é questdo de livre-arbitrio
do acionista ou dos acionistas controladores da sociedade, tratando-se de matéria exclusivamente

empresarial na qual a Autarquia ndo deve jamais intervir.”>’

55 Art. 12. da Instrugio CVM n°® 361/2002: “A OPA sera efetivada em leildo na bolsa de valores ou no mercado de
balcdo organizado em que as a¢des objeto da OPA sejam admitidas a negociagdo.”

56 Art. 16. da Instrugdo CVM n° 361/2002: “O cancelamento do registro para negociacdo de acdes nos mercados
regulamentados de valores mobiliérios somente serd deferido pela CVM caso seja precedido de uma OPA para
cancelamento de registro, formulada pelo acionista controlador ou pela prépria companhia aberta, e tendo por objeto
todas as agOes de emisséo da companhia objeto, observando-se os seguintes requisitos: * Caput com redagdo dada pela
Instrucdo CVM n° 487, de 25 de novembro de 2010. | — o preco ofertado deve ser justo, na forma estabelecida no § 40
do art. 40 da Lei 6.404/76, e tendo em vista a avaliacdo a que se refere 0 8 10 do art. 80 ; e Il — acionistas titulares de
mais de 2/3 (dois tercos) das agBes em circulacdo deverdo aceitar a OPA ou concordar expressamente com 0
cancelamento do registro, considerando-se acfes em circulagdo, para este so efeito, apenas as acoes cujos titulares
concordarem expressamente com o cancelamento de registro ou se habilitarem para o leildo de OPA, na forma do art.
22. Paragrafo Gnico. Sem prejuizo das restricGes legais aplicaveis, quando a OPA para cancelamento de registro for
efetuada pela prépria companhia, os limites de negociacdo com as proprias acdes estabelecidos pela CVM em
regulamentacgdo propria somente incidirdo caso ndo seja alcangcado o requisito de aceitacdo do inciso Il deste artigo,
observando-se ainda, neste caso, o limite de que trata o inciso | do art. 15. ”

57 LUCENA, José Waldecy. Das Sociedades Andnimas — Comentarios a Lei 6.404 (arts. 1° ao 120), vol. 1. Rio de
Janeiro: Renovar, 2009, p. 118.
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Sendo assim, o presente trabalho visa pormenorizar como algumas das facetas do
procedimento descrito acima agem como mecanismo de protecdo aos interesses dos acionistas
minoritarios, garantindo — ou tentando garantir — um equilibro de forcas e composicao de interesses
dentro do quadro acionario de uma sociedade anénima de capital aberta que ira passar pelo processo

de cancelamento de registro.

3.3.  Ofertantes permitidos

Antes da Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001, era concedido apenas ao acionista
controlador o direito de dar inicio ao procedimento de OPA para cancelamento de registro da
companhia. A companhia em si ndo podia praticar nenhum ato para esse fim, nem mesmo incorrer
por meio do seu proprio caixa nos custos devidos para realizacdo da OPA.

A partir de 2001, permitiu-se que a OPA fosse realizada tanto pela prépria companhia,
quanto pelo acionista controlador direto ou indireto. Para tanto, entretanto, o doutrinador Modesto
Carvalhosa faz a ressalva da necessidade da OPA atender aos interesses da companhia e nao do
acionista controlador, para evitar que a apresentacdo da OPA pela propria companhia ndo constitua

uma alocagAo dos custos que deveriam ser do controlador, no caixa da companhia, pelo que segue®®:

A Lei 10.303 estabelece, no novo § 4° do art. 4°, a possibilidade de a propria companhia
promover a oferta piblica de compra das a¢Bes de propriedade dos acionistas minoritérios.
(...) Trata-se de inovagdo criticavel, uma vez que normalmente o interessado em fechar o
capital da companhia é o acionista controlador, ndo se justificando que a companhia tenha
de arcar com os custos de tal procedimento. Assim, somente deve ser admitido que a prépria
companhia promova a oferta piblica quando demonstrado, na assembleia geral que
deliberar a respeito, que tal procedimento atende ao interesse social.

Em concordancia com entendimento de Modesto Carvalhosa, o Art. 4°, § 3° da Instrucéo
CVM n° 361/2002 condiciona a realizacdo da OPA formulada pela prépria companhia a

constatagio de que o procedimento sera realizado no melhor interesse da companhia®®:

% CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas. 1° volume: artigos 1° a 74. 62 ed. S0
Paulo: Saraiva, 2011. P.179.

59 Art. 4°, § 3° da Instrugdo CVM n° 361 de 2002: “E vedada a transferéncia para a companhia objeto, a qualquer titulo,
das despesas relativas ao lancamento e a liquidacdo de uma OPA, salvo se a OPA for formulada pela propria
companhia, nos casos admitidos em lei. ”
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N&o obstante, o Art. 20 da Instrugdo CVM n° 361 de 2002 ®° estabelece que a companhia
precisa comprovar a existéncia de lucros ou de reserva de capital para que a possa ser a ofertante
da sua propria OPA para cancelamento de registro. Tal previsao nos remete ao artigo 30 da Lei das
S.A.% que estabelece que a companhia n&o pode negociar suas proprias agoes, salvo se dispuser de
lucros e reservas para tal, sem que tal negociagao implique na diminuigéo do seu capital social.

Caso a companhia aberta ndo disponha de lucros e reservas suficientes para arcar com 0s
custos da OPA, ndo ha no direito brasileiro um mecanismo alternativo pelo qual a companhia possa
realizar o fechamento de capital. A doutrina ainda esta analisando como proceder em tal caso®?.
Diante do cenario econémico de crise, torna-se cada vez mais urgente a solucéo para essa lacuna
legal, uma vez que, fechar o capital e reduzir os custos pode significar a Unica possibilidade de

sobrevivéncia de uma sociedade.

3.4. Quobrum de aceitacao

60 Art. 20. da Instrugdo CVM n° 361 de 2002: “ Do instrumento da OPA para cancelamento de registro para negociacéo
de agdes nos mercados regulamentados de valores mobiliérios, além dos requisitos estabelecidos no art. 10, devera
constar obrigatoriamente: « Caput com redacdo dada pela Instrucdo CVM n° 487, de 25 de novembro de 2010. | —
convocacgdo dos acionistas que desejarem manifestar a sua concordancia em relacdo ao cancelamento do registro,
especificando o prazo e o procedimento a ser adotado para tanto; « Inciso II revogado pela Instru¢io CVM n° 487, de
25 de novembro de 2010. Il — declaracdo de que, caso a companhia venha a exercer a faculdade de que trata 0 § 50
do art. 40 da Lei 6.404/76, o depdsito do valor de resgate devera ser efetuado em até 15 (quinze) dias, contados da
deliberacdo de resgate, em institui¢do financeira que mantenha agéncias aptas a realizar o pagamento aos acionistas,
no minimo, na localidade da sede da companhia e da bolsa de valores ou entidade de mercado de balcdo organizado
em que as agOes fossem admitidas & negociacao, e nas capitais de todos os estados do Pais, divulgando-se a informagéo
através de noticia de fato relevante; e IV — nos casos de OPA langada pela prépria companhia, transcricdo da
deliberagdo do 6rgdo da companhia que tiver aprovado o langamento da OPA, contendo, no minimo, a justificativa da
operacdo, da desnecessidade de captagdo de recursos por meio de subscri¢do publica de a¢fes no prazo de 2 (dois)
anos, e a referéncia a existéncia das reservas exigidas por lei. ”

61 Art. 30. da Instrugdo CVM n° 361 de 2002: “ A companhia ndo podera negociar com as proprias agdes. § 1° Nessa
proibi¢cdo ndo se compreendem: a) as operagdes de resgate, reembolso ou amortizagdo previstas em lei; b) a aquisicéo,
para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, desde que até o valor do saldo de lucros ou reservas, exceto a legal,
e sem diminuic&o do capital social, ou por doagéo; c) a alienagdo das a¢des adquiridas nos termos da alinea b e mantidas
em tesouraria; d) a compra quando, resolvida a reducéo do capital mediante restitui¢cdo, em dinheiro, de parte do valor
das acOes, o prego destas em bolsa for inferior ou igual a importancia que deve ser restituida. § 2° A aquisigdo das
préprias acoes pela companhia aberta obedecerd, sob pena de nulidade, as normas expedidas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, que podera subordina-la a prévia autorizagcdo em cada caso. § 3° A companhia ndo podera receber em
garantia as proprias ac0es, salvo para assegurar a gestdo dos seus administradores. § 4° As acdes adquiridas nos termos
da alinea b do § 1°, enquanto mantidas em tesouraria, ndo terdo direito a dividendo nem a voto. § 5° No caso da alinea
d do § 1°, as acBes adquiridas serédo retiradas definitivamente de circulagdo. ”

62 \ver: BRANDAO, Julia Rodrigues Costa de Serpa. Fechamento de capital em companhias abertas com
patrimdnio liquido negativo. In: Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliarios 72 ed semestral. Rio de
Janeiro: Almedina, maio 2018.
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Indiscutivelmente, uma das maiores garantias concedidas aos acionistas minoritarios, esta
prevista no Art. 16 da Instrugdo CVM n° 361 de 2002. Tal dispositivo prevé a necessidade de
aceitacdo da oferta pelos acionistas minoritarios detentores de mais de 2/3 das acdes em circulacdo
especificada no inciso Il do referido artigo®.

Sobre 0 quérum de aceitagdo como garantidor de direitos ao acionista minoritario, Nelson

Eizirik et al., nos ensinam®*:

Um dos objetivos essenciais das normas que regulam os procedimentos de fechamento de
capital, além de simplesmente assegurar o direito de saida, € conferir aos minoritarios
titulares de percentual relevante das agdes em circulagdo no mercado a possibilidade de
impedir o cancelamento de registro de companhia aberta.

,(Asllm as instrucdes editadas pela CVM sempre condicionaram o cancelamento de registro
de companhia aberta a verificagdo de que acionistas minoritarios representando parcela
significativa de acBes em circulagdo tivessem aceitado a oferta publica promovida pelo
acionista controlador ou manifestado expressa concordancia com o fechamento de capital.

Nesse sentido, 0s acionistas minoritarios que pretendem atuar no fechamento de capital,
seja em concordancia ou em discordancia devem, primeiramente, ap6s a publicacdo do edital da
OPA, credenciar uma sociedade corretora para representa-los no leildo de oferta publica, podendo
tal credenciamento ser feito até a véspera do leildo.

Tais sociedades corretoras devem comunicar a bolsa de valores ou a entidade de mercado
de balcdo organizado onde for realizado o leildo, a quantidade de a¢des detidas pelos acionistas por
ela representados, e informar, dessa totalidade de acbes, 0 nimero de acles cujos titulares
concordam com o cancelamento de registro. E com base nesses dois indicadores — totalidade de
acOes representadas por corretoras e parcela dos detentores de acdes que aprovaram o cancelamento
de registro — que sera apurado o quérum de aprovacao de 2/3 (dois tercos) ou mais de acionistas
aceitantes da OPA.

Ou seja, se o acionista ndo se habilitar, suas agdes ndo serdo consideradas como “em

circulacdo” para efeitos de verificacdo do quérum de aprovagdo necessaria para prosseguir com a

OPA. E necessario que 0 acionista despende custos com uma sociedade corretora, engaje seu

83 N#o é necessario exatamente 2/3 da totalidade de agGes em circulagdo, mas apenas sobre aquelas detidas sobre os
acionistas que se credenciaram para participar da oferta piblica, conforme dispde o art. 16, inciso 1, da Instrugdo CVM
n° 361 de 2002.

8 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de capitais-
regime juridico. 3% ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. P. 593.
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tempo, dinheiro e esforgos para que suas agdes sejam contabilizadas, o que se mostra
contraproducente e favoravel ao acionista controlador.

Sobre a exigéncia de habilitagdo, o professor José Edwaldo Tavares Borba critica®:

A exigéncia imposta pelo art. 1° 8 1° da Instrucdo CVM n° 361/2002, de que os acionistas
que desejem discordar do fechamento de capital tenham que se habilitar ao procedimento
especial, afigura-se curiosa e burocratizante, posto que a simples manifestacdo do acionista
deveria ser considerada bastante. A CVM criou, para esse fim, um conceito especifico de
acdo em circulagdo (somente considera agdes em circulagdo as que concordarem com o
fechamento ou se habilitarem ao leildo), e, ao fazé-lo, usou dois pesos e duas medidas, tanto
que, para concordar com o fechamento de capital, contentou-se com a mera manifestacéo
do acionista nesse sentido, mas, para discordar, exigiu que esse acionista se habilitasse ao

leildo, e neste rejeitasse a proposta de fechamento.

Nesse sentido, no intuito de ndo prejudicar totalmente os acionistas ndo habilitados ao
procedimento de OPA, € facultado a eles alienar suas acfes pelo mesmo preco do leildo,
observando o prazo de 3 (trés) meses da data da realizagdo, nos termos do artigo 21, § 1°° e do
artigo 10, § 2°¢7 Instrugio CVM n° 361 de 2002.

3.5.  Critérios para determinacao do preco de aquisi¢ao

5 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 132 ed. (revisada e atualizada). Rio de Janeiro: Renovar, 2012.
Pp. 177-178.

6 Art. 21. §1° da Instrucdo CVM n° 361 de 2002: “As acdes dos acionistas que ndo se manifestarem concordando
expressamente com o cancelamento de registro, nem se habilitarem para o leildo na forma do art. 22, ndo serdo
consideradas como ac¢Bes em circulagdo, para os efeitos do inciso Il do art. 16, sendo-lhes facultado, entretanto, alienar
tais acdes na forma e no prazo previstos no 8 20 do art. 10.

7 Art. 10 §2° da Instrugdo CVM n° 361 de 2002: “Ressalvada a hipétese de OPA por alienagdo de controle, do
instrumento de qualquer OPA formulada pelo acionista controlador, pessoa a ele vinculada ou a prépria companhia,
gue vise a aquisi¢cdo de mais de 1/3 (um tergo) das acfes de uma mesma espécie ou classe em circulagdo, constara
declaracdo do ofertante de que, caso venha a adquirir mais de 2/3 (dois tercos) das acdes de uma mesma espécie e
classe em circulacdo, ficara obrigado a adquirir as a¢es em circulacdo remanescentes, pelo prazo de 3 (trés) meses,
contados da data da realizacdo do leildo, pelo preco final do leildo de OPA, atualizado até a data do efetivo pagamento,
nos termos do instrumento de OPA e da legislacdo em vigor, com pagamento em no maximo 15 (quinze) dias contados
do dltimo a ocorrer dos seguintes eventos: | — exercicio da faculdade pelo acionista; ou Il — pagamento aos demais
acionistas que aceitaram a OPA, no caso de OPA com pagamento a prazo. ”
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A Lei das S.A. determina de forma expressa e categorica em seu Art. 4° § 4° que a OPA
deve ter como base o0 preco justo de avaliacio da ag&o®. Em complemento, o legislador indicou os
critérios que devem ser utilizados de forma isolada ou combinada para se chegar ao referido valor
justo de avaliacdo das acGes da companhia que se pretende realizar o casamento de capital.

Conforme afirmado anteriormente a OPA de fechamento de capital € um procedimento
totalmente privado, ndo existindo nenhum interesse na administragdo publica em avaliar ou aprovar
o0 preco oferecido pelo acionista controlador. A extensdo de acdo da CVM, nesse sentido, se limita
em garantir que os minoritario estavam diante de todas as informac@es necessarias para poder tomar
a decisdo de vender ou nio suas acoes®.

Nas palavras de Nelson Eizirik et al. sobre a falta de interesse na administragdo publica em

regular o preco ofertado’:

Assim, a CVM jamais pretendeu impor determinado pre¢o minimo para a oferta pablica de
aquisicdo de acBes, por entender que caberia aos investidores decidir sobre a conveniéncia
ou ndo de aceitar a oferta. Vale dizer, quando o pre¢o ofertado pelo acionista controlador
fosse considerado baixo, os minoritarios ndo venderiam as acGes de sua propriedade e
consequentemente, a companhia néo lograria o fechamento de seu capital.

Sendo assim, 0 que vale na elaboracdo do preco justo - na terminologia do mercado
denominado também fair value - sdo os maltiplos parametros trazidos pelo Art. 4° § 4° da Lei das
S.A. A opcdo legislativa foi de ndo oferecer um unico critério para fixacao de preco aplicavel para
todas as companhias, tendo em vista os prejuizos que tal uniformizacdo poderia trazer.

Desse modo, a CVM concedeu maior liberdade para o ofertante da OPA, seja a propria
companhia ou o acionista controlador, permitindo que o ofertante fundamentasse seu preco da
oferta com base no critério ou nos critérios mais compativeis com a situacdo da companhia e das

acoes de sua emisséo.

88 Art. 4° § 4° da Instrugdo CVM n° 361 de 2002: “O registro de companhia aberta para negociacéo de a¢des no mercado
somente podera ser cancelado se a companhia emissora de a¢des, 0 acionista controlador ou a sociedade que a controle,
direta ou indiretamente, formular oferta piblica para adquirir a totalidade das agdes em circulagdo no mercado, por
preco justo, ao menos igual ao valor de avaliagdo da companhia, apurado com base nos critérios, adotados de forma
isolada ou combinada, de patriménio liquido contabil, de patrimdnio liquido avaliado a preco de mercado, de fluxo de
caixa descontado, de comparacao por multiplos, de cotacdo das acfes no mercado de valores mobiliarios, ou com base
em outro critério aceito pela Comissdo de Valores Mobiliarios, assegurada a revisdo do valor da oferta, em
conformidade com o disposto no artigo.

8 Ver: Nota Explicativa CVM n° 08/1978.

0 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia;, HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de capitais-
regime juridico. 3% ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. P. 588.
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Nesse sentido, mais importante do que o preco propriamente dito Ricardo Guimaraes
Moreira’ ressalta a importancia da fundamentagéo pelo ofertante:

Pensamos que 0 mais importante ndo sera o resultado em si aferido na avaliagdo, mas, sim,
a lisura em seu procedimento. Caberd a CVM exercer vigilancia rigorosa para que se
assegure a produgdo de laudo com alto rigor técnico, elaborado na mais estrita boa-fé,
ausente qualquer conflito de interesses entre o avaliador e a companhia objeto ou o ofertante.
Dessa maneira, é possivel que seu resultado seja mais facilmente aceito por todos os
envolvidos, evitando-se discuss@es tanto dentro da sociedade quanto no Judiciario.

Além dos dispositivos legais de determinacdo do preco justo, a precificacdo também se
baseia, obrigatoriamente, no laudo de avalia¢do independente contratado pelo ofertante. No laudo
de avaliacdo deverdo constar também os critérios de avaliacdo e métodos de comparacgdo, bem
como indicar quais os critérios do Art. 4° § 4° da Lei das S.A. foram utilizados para chegar no preco
justo de avaliacdo da companhia.

Sobre esse tema, a CVM determinou a possibilidade de oferta de pregos distintos propostos
pelo ofertante para adquirir acGes ordinérias e preferencias. Como justificativa, alegou que o prego
justo poderia variar de acordo com a classe ou espécie de a¢des, desde que conste no laudo de
avaliacdo a existéncia de diferentes elementos objetivos que justifiquem a mudanca na avaliacéo,
tais quais, diferentes direitos patrimoniais atribuidos a diferentes classes ou distintos valores de
cotacdes em bolsa de valores ou em entidade de balcdo organizado na qual as acdes estejam sendo

negociadas.
3.6. Revisdo do preco ofertado
Conforme mencionado anteriormente, a legislacdo vigente ndo conferiu a CVM poderes

para questionar o preco de oferta nas OPAs de fechamento de capital, cabendo tal prerrogativa aos

proprios acionistas minoritarios, a teor do que dispde o Art. 4°-A da Lei das S.A"2.

L MOREIRA, Ricardo Guimaraes. Sociedades Andnimas Brasileiras & Fechamento de Capital. Curitiba: Juru,
2006. P. 164.

2 Art. 4°-A. da Lei das S.A.: “Na companhia aberta, os titulares de, no minimo, 10% (dez por cento) das acdes em
circulagdo no mercado poderao requerer aos administradores da companhia que convoquem assembleia especial dos
acionistas titulares de a¢des em circulacdo no mercado, para deliberar sobre a realizacdo de nova avaliacdo pelo mesmo
ou por outro critério, para efeito de determinacdo do valor de avaliagdo da companhia, referido no § 42 do art. ”
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O dispositivo legal admite que os acionistas minoritarios que sejam titular de no minimo
10% (dez por cento) das agBes em circulagio no mercado’® que ndo estejam de acordo com o laudo
de avaliacdo apresentado pelo ofertante, possam requerer a convocacdo de uma assembleia
especial, com o intuito de realizar uma segunda avaliacdo da companhia.

Sendo assim, o requerimento para a convocacao de tal assembleia deve ser apresentado no
prazo de 15 (quinze) dias a contar da data de publicagéo do fato relevante que informou que o laudo
de avaliacdo da OPA ja se encontrava disponivel para acesso dos acionistas, conforme consta no
Art. 24 da Instrugdo CVM n° 361 de 2002 7.

3 Entende-se, como base no art. 3°, inciso 111, da instrucdo CVM no 361/2002, agdes em circulagdo no mercado todas
as aces de capital da companhia, menos as de propriedade do acionista controlador e de pessoas a ele vinculadas, as
detidas pelos administradores e as mantidas em tesouraria. ”

™ Art. 24. da Instrucdo CVM n° 361 de 2002: “Na revisdo do preco da OPA adotar-se-a o seguinte procedimento: | —
0 pedido de convocagdo da assembleia especial de acionistas titulares de acBes em circulagdo, devidamente
fundamentado e acompanhado de elementos de convic¢do que demonstrem a falha ou imprecisdo no emprego da
metodologia de célculo ou no critério de avaliacdo adotado, devera ser formulado no prazo de 15 (quinze) dias, contado
da divulgacdo do valor da oferta publica, nos termos do § 1o do art. 40 -A da Lei 6.404/76, e suspenderd o curso do
processo de registro ou, se ja concedido este, o prazo do edital da OPA, adiando o respectivo leildo, devendo o ofertante
providenciar a publicagdo de aviso de fato relevante dando noticia do adiamento e da data designada para a assembleia
especial; Il — caso a assembleia especial delibere pela ndo realizacdo de nova avaliacdo da companhia, serd retomado
0 curso do processo de registro, ou da propria OPA pelo prazo remanescente, conforme o caso, devendo o ofertante
providenciar, nesta Ultima hipétese, a publicacdo de aviso de fato relevante, com a nova data de realizacéo do leildo;
111 — caso a assembleia delibere pela realizagdo de nova avaliacdo, e o laudo de avaliagdo venha a apurar valor igual
ou inferior ao valor inicial da OPA, ser& retomado o curso do processo de registro, ou da prépria OPA pelo prazo
remanescente, conforme o caso, devendo o ofertante providenciar, nesta Ultima hipétese, a publicagéo de aviso de fato
relevante, com a nova data de realizacdo do leildo; e IV — caso a assembleia especial delibere pela realizagdo de nova
avaliacdo, e o laudo de avaliacdo venha a apurar valor superior ao valor inicial da OPA, o ofertante devera publicar,
no prazo de 5 (cinco) dias, a contar da apresenta¢do do laudo, aviso de fato relevante, informando se mantém a OPA
ou dela desiste, esclarecendo, na primeira hipétese, que sera retomado o curso do processo de registro, ou da prépria
OPA pelo prazo remanescente, conforme o caso, devendo o ofertante providenciar, nesta Gltima hipotese, a publicacdo
de aviso de fato relevante, com a nova data de realizacdo do leildo e 0 novo preco. 810 O prazo de 15 (quinze) dias
referido no inciso | somente comegaré a correr apés a entrega do laudo de avaliacdo original 8 CVM, ou ap6s a sua
disponibilizacdo na forma do § 60 abaixo, se esta ocorrer antes, devendo o ofertante publicar aviso de fato relevante,
dando noticia de tal entrega. § 2° O laudo de avaliacdo de revisdo sera elaborado por sociedade que atenda aos requisitos
dos 8§88 1° e 2° do art. 8°, e deverd observar todos os requisitos estabelecidos no Anexo III. * §2° com redagdo dada pela
Instrugcdo CVM n° 487, de 25 de novembro de 2010. 8§30 A assembleia especial que deliberar pela realizacdo de nova
avaliacdo devera nomear o responsavel pela elaboracao do laudo, aprovar-lhe a remuneracéo, estabelecer prazo ndo
superior a 30 (trinta) dias para o término dos servicos, e determinar que o laudo seja encaminhado & companhia objeto,
na pessoa de seu diretor de relagdes com investidores, a bolsa de valores ou entidade do mercado de balcéo organizado
em que deva realizar-se o leildo, e a CVM, além de ser encaminhado também ao endereco eletronico desta Ultima, no
formato especifico indicado pela CVM. 840 A administracdo da companhia objeto devera colaborar com o avaliador,
visando a disponibilidade dos elementos necessarios a elaboracédo do laudo de avaliagdo. 850 A instituicdo responsavel
pela elaboracdo do laudo de avaliacdo deverd ainda, na mesma data da entrega do laudo 8 CVM, comunicar a instituicdo
intermediéria o resultado da avaliagdo, para que esta e o ofertante adotem as providéncias cabiveis, dentre aquelas
previstas nos incisos Il e 1V. 8§60 O laudo de avaliacdo de que trata este artigo ficara disponivel nos mesmos lugares,
e no mesmo formato, do laudo de avaliacdo de que trata o art. 80. §70 A ata da assembleia especial a que se refere este
artigo indicara, necessariamente, 0 nome dos acionistas que votarem a favor da proposta de realizagdo de nova
avaliagdo, para efeito de eventual aplicacdo do § 3o do art. 4-A da Lei 6.404/76. ”
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A partir do requerimento para realizacdo dessa assembleia, fica suspenso o prazo para
registro da OPA, e consequentemente, adia-se o leildo. A administracdo da companhia tem o prazo
de 8 (oito) dias para publicar o edital de convocacdo da assembleia requerida pelos acionistas
minoritarios, sob pena dos acionistas detentores de 10% (dez por cento) das acdes em circulacédo
no mercado poderem convocar a assembleia diretamente, caso o prazo ndo seja respeitado.

A assembleia tem como Unico objetivo deliberar sobre a realizacdo do novo laudo de
avaliacdo das acdes, podendo ser 0 segundo realizado baseado no mesmo critério de avaliacdo do
primeiro ou por outros, desde que observados os parametros do Art. 4° § 4° da Lei das S.A. Por
6bvio, o pedido de revisdo do preco da oferta deve ser fundamentado, sob pena de ndo ser acatado
legitimamente pela administragcdo da companhia.

Nesse sentido, uma vez convocada a assembleia, os titulares em circulacdo do mercado —
nesse caso ndo se limitando apenas aos acionistas minoritarios que se habilitaram a OPA — deverdo
deliberar por maioria absoluta dos votos, conforme determina o Art. 129 da Lei das S.A™, com o
intuito de optar pela aprovacdo ou pela rejeicdo do pedido de revisdo do preco oferecido pelo
acionista controlador ou pela companhia emissora.

Diante disso, caso 0s acionistas optem por rejeitar o pedido de revisdo na assembleia
especial, o processo de oferta publica podera seguir seu curso normal perante a CVM. Caso 0s
acionistas decidam aprovar o pedido de revisao, cabera a assembleia especial: (i) nomear a empresa
especializada responsavel pela elaboracdo do laudo; (ii) aprovar a remuneracdo da empresa
nomeada para prestacdo do servico; e (iii) estabelecer o prazo para conclusdo do laudo,
considerando o limite maximo de 30 (trinta) dias.

Para determinar os proximos passos da OPA, ap0s a elaboracdo do novo laudo, é necessario
esclarecer se o valor da acdo apresentado no segundo laudo aumentou, diminuiu ou manteve
inalterado o valor inicialmente oferecido pelo acionista controlador ou pela propria companhia.

Sendo assim, caso o valor apresentado no segundo laudo seja igual ou inferior ao
inicialmente proposto, a oferta publica de aquisi¢do de acdes para fechamento de capital podera
seguir de acordo com o preco inicialmente proposto, vigorando assim o maior valor e mais
vantajoso para 0s acionistas minoritarios. Nesse caso, 0s acionistas que foram responsaveis pelo

requerimento da nova avali¢do — isso é 0s acionistas que propuseram a reavaliacdo e 0s acionistas

5 Art. 129. da Lei das S.A.: “As deliberacGes da assembleia-geral, ressalvadas as excegdes previstas em lei, serdo
tomadas por maioria absoluta de votos, ndo se computando os votos em branco. ”
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que votaram em seu favor na assembleia — deverdo ressarcir o ofertante pelos custos incorridos, de
acordo com a determinagdo do Art. 4° § 3° da Lei das S.A.”

Segundo a logica legislativa, os acionistas que requereram a nova avaliacdo, por terem
ensejado um gasto desnecessario para o ofertante, devem reembolsar a companhia ou o0 acionista
controlador, conforme o caso, pelos custos da nova avaliagdo comprovada desnecessaria.

Em contrapartida, caso o segundo laudo de avaliagéo aponte um valor de acéo superior ao
originalmente oferecido pela companhia ou pelo acionista controlador, o prosseguimento da OPA
fica vinculado ao novo valor. Contudo, nesse caso, o ofertante ndo sera obrigado a continuar com
a OPA e adquirir as acdes de emissao da companhia alvo por um valor superior ao que se prop0s a
pagar.

Assim sendo, o acionista controlador ou a propria companhia devera publicar um fato
relevante informando sua concordancia ou discordancia com o pre¢o constante no novo laudo de
avaliacdo, com o intuito de prosseguir ou desistir respectivamente, do fechamento de capital da
companhia. Tal fato relevante deve ser publicado em até 5 (cinco) dias contados da apresentacao

do segundo laudo.

3.7.  Squeeze-out

O procedimento popularmente conhecido no mercado como squeeze-out, ou em portugués
resgate de acbes € 0 mecanismo pelo qual, ao final da oferta publica de aquisicdo de agdes para
fechamento de capital, ja obtido o cancelamento de registro da companhia aberta, seja realizada a
compra das a¢Oes que remanesceram em circulagéo.

Nas palavras de Nelson Eizirik et al. : “trata-se de faculdade atribuida & companhia, a qual —
desde que possua os fundos necessarios — podera, a qualquer momento, proceder ao resgates das
acdes que compdem o seu capital social”’’.

Nesse sentido, por meio do squeeze-out e com 0 objetivo de retirar todas as a¢des de sua
emissdo de circulacdo, a companhia adquirird compulsoriamente tais acfes. Em razdo do carater

compulsorio, o resgate deve abranger a totalidade de a¢fes de uma mesma espécie ou classe, ou

6 Art. 4° § 3-da Lei das S.A.: “Os acionistas que requererem a realizagdo de nova avaliagdo e aqueles que votarem a
seu favor deverdo ressarcir a companhia pelos custos incorridos, caso o novo valor seja inferior ou igual ao valor inicial
da oferta publica”

T EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia;, HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de capitais-
regime juridico. 3% ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 595.
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ser realizado mediante sorteio. Tal regra, prevista no Art. 4° 8 4° da Lei das S.A. visa impedir que
0 acionista controlador use do resgate de agdes como um mecanismo de excluséo de determinados
acionistas da companhia. Sendo assim, busca-se proteger o carater impessoal do squeeze-out.
Ademais, para prosseguir com o resgate, seria necessario a obtencdo de aprovacdo em
assembleia especial, por parte de acionistas representando no minimo 50% (cinquenta por cento)
das acBes da espécie ou classe que se pretende regatar, conforme previsdo do Art. 4° 8 6° da Lei
das S.A. No entanto, a Lei 10.303/2001, ao incluir o 8 5° ao referido artigo da Lei das S.A,
possibilitou que a assembleia geral aprove o resgate das acdes que permanecerem em circulacao
ap6s o fechamento de capital da companhia, desde que a porcentagem dessa acGes sejam
equivalente ou menor a 5% (cinco por cento) da totalidade de acGes emitidas pela companhia.
Caso o numero de acdes em circulacao ultrapasse essa porcentagem, 0s acionistas que ndo
alienaram suas ac6es durante a OPA de cancelamento de registro, permanecerdo sendo acionistas
de uma companhia fechada, com muito menos liquidez dos titulos e com muito menos informacdes

disponiveis.

3.8.  Deslistagem

Mesmo ndo se tratando de um requisito legal para a realizacdo da OPA, usualmente, a
deslistagem de uma companhia aberta pode indicar um dos primeiros passos para o fechamento de
capital.

Conforme explorado anteriormente, listagem e abertura de capital ndo sdo termos
sindnimos, apesar de serem muitas vezes utilizados como tal em estudos e pesquisas. A abertura
de capital diz respeito a possibilidade da companhia ter seus valores mobiliarios negociados em
bolsa de valores ou em entidade do mercado de balcdo organizado. Ja a listagem diz respeito ao
nivel de padréo de governancga corporativa que tal companhia escolheu aderir.

De forma totalmente voluntaria, a companhia aberta pode vincular-se a um dos seguimentos
de listagem existentes na sua jurisdicdo. Atualmente, as empresas listadas na BOVESPA tém a
possibilidade de se enquadrar em dois niveis (Nivel 1 e Nivel 2) ou no Novo Mercado. Caso a
empresa ndo seja listada, ela devera cumprir com as prerrogativas de governanga corporativa do

mercado tradicional, dispostas na Lei das S.A. e nas instru¢fes da CVM.
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A saida de uma companhia de qualquer nivel de listagem supracitado esta sujeita a regime,
em principio, diverso, porém complementar ao das OPAs para cancelamento de registro de
companhia aberta. O Regulamento do Novo Mercado determina que o procedimento aplicavel a
OPA para saida da companhia do Novo Mercado sera aquele previsto na Instrucdo CVM n° 361
de 2002 sendo o quérum para deliberagdo da matéria em Assembleia Geral o de 1/3 (um terco) do
capital social. Além disso, o valor a ser ofertado pelas agdes devera ser o seu prego justo.

De forma similar a decisdo quanto a abertura ou fechamento de capital de uma companhia
aberta, a decisdo quanto a listagem e deslistagem consiste numa analise de custos de beneficios
realizada pela administracdo da referida sociedade. Ainda na mesma linha logica, pode-se
estabelecer que o racional da administragdo que governa a decisdo de deslistagem voluntaria tem
muitos pontos com a decisdo que opta pelo fechamento de capital. Do mesmo modo, a légica que
rege a manutencdo da condicdo de empresa listada em muito se assemelha com a I6gica da abertura

de capital.
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4. ASPECTOS CONTROVERSOS

4.1. “Fechamento branco” de capital

O legislador, ao determinar a obrigatoriedade da OPA, teve por objetivo evitar a realizagdo
de “fechamentos brancos” de capital, que além de causarem inseguranca ao mercado, afetam a
liquidez dos titulos detidos pelos acionistas minoritarios, podendo, ademais, causar danos
patrimoniais irreversiveis.

Nas palavras de Modesto Carvalhosa, 0 “fechamento branco” de capital constitui: “a
operacdo na qual o acionista controlador adquire praticamente a totalidade das acdes de emisséo
de sua controlada em circulacdo no mercado, sem realizar OPA para cancelamento de registro de
companhia aberta perante a CVM.”’®

José Waldecy Lucena, define no mesmo sentido, o fendmeno de maneira similar?®:

O chamado fechamento branco do capital social, qual dispde o paragrafo 6°, do artigo 4°,
sob comento, ocorre quando o acionista controlador ou a sociedade controladora venham a
adquirir agGes de companhia aberta sob seu controle, de tal arte a elevarem sua participacéo,
direta ou indireta, em determinada espécie e classe de acdes, a percentual que impega a
liquidez de mercado das agBes remanescentes, operacgao que, como é de hialina evidéncia,
resulta em prejuizo para os minoritarios.

Nesse sentido, o legislador instituiu previsdo expressa contra no Art. 4° § 6° da Lei das
S.A.%% que tem por objetivo coibir que o acionista controlador reduza a liquidez das agbes da
companhia por ele controlada, por meio de aquisi¢cfes em grande escala das a¢fes negociadas no

mercado, em detrimento dos acionistas minoritarios.

8 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas: Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976, com as modificagdes das Leis n° 9.457, de 5 de maio de 1997, e n° 10.303, de 31 de outubro de 2001. V. 1
S8o Paulo: Saraiva, 2002, p.85.

" LUCENA, José Waldecy. Das Sociedades Andnimas — Comentarios a Lei 6.404 (arts. 1° ao 120), vol. 1. Rio de
Janeiro: Renovar, 2009, pp. 133-134.

80 Art. 4° § 6°da Lei das S.A.: “O acionista controlador ou a sociedade controladora que adquirir agdes da companhia
aberta sob seu controle que elevem sua participacdo, direta ou indireta, em determinada espécie e classe de a¢des a
porcentagem que, segundo normas gerais expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios, impeca a liquidez de
mercado das a¢es remanescentes, serd obrigado a fazer oferta publica, por preco determinado nos termos do § 42, para
aquisicdo da totalidade das acfes remanescentes no mercado.”


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm#art4%C2%A76
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O texto legal determinou como competéncia da CVM determinar a porcentagem que
apresentaria uma ameaca a liquidez do mercado. Nesse sentido, os artigos 262! e 288 da Instrucéo
CVM n° 361 de 2002 determinam a obrigatoriedade de realizacdo de OPA por aumento de
participacdo sempre que 0 acionista controlador, ou pessoa direta ou indiretamente a ele
vinculada®, desejar adquirir agBes que representem mais de 1/3 (um terco) do total de acGes de

determinada espécie ou classe em circulagao.

81 Art. 26 da Instrugdo CVM n° 361 de 2002: “A OPA por aumento de participagdo, conforme prevista no § 60 do art.
4o daLei 6.404, de 1976, devera realizar-se sempre que o acionista controlador, pessoa a ele vinculada, e outras pessoas
gue atuem em conjunto com o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada, adquiram, por outro meio que ndo uma
OPA, acdes que representem mais de 1/3 (um terco) do total das acBes de cada espécie e classe em circulago,
observado o disposto no §§ 1o e 20 do art. 37. « Caput com redagdo dada pela Instrugdo CVM n° 487, de 25 de
novembro de 2010. §10 Caso as pessoas referidas no caput detenham, na entrada em vigor desta Instrugdo, em conjunto
ou isoladamente, mais da metade das a¢6es de emissdo da companhia de determinada espécie e classe, e adquiram, a
partir da entrada em vigor desta Instrucdo, isoladamente ou em conjunto, participacdo igual ou superior a 10% (dez
por cento) daquela mesma espécie e classe em periodo de 12 (doze) meses, sem que seja atingido o limite de que trata
o0 caput, a CVM podera determinar a realizacdo de aumento de participacdo, caso verifique, no prazo maximo de 6
(seis) meses a contar da comunicacdo de aquisicdo da referida participagéo, que tal aquisigdo teve o efeito de impedir
a liquidez das acoes da espécie e classe adquirida. 820 A OPA de que trata este artigo deveré ter por objeto todas as
acoes da classe ou espécie afetadas. 830 O requerimento de registro da OPA de que trata o caput deverd ser apresentado
a CVM no prazo de 30 (trinta) dias, a contar da data em que se verificar a hip6tese do caput, ou no prazo determinado
pela CVM, na hip6tese do § 1o0. 840 Em qualquer das hipéteses deste artigo sera licito as pessoas mencionadas no
caput adotar o procedimento alternativo de que trata o art. 28, nas condicGes ali referidas. § 5° N&o sendo aplicavel o
disposto nos 8§81° e 2° do art. 37, o limite de 1/3 (um tergo) previsto no caput devera ser calculado com base no nimero
de acOes em circulacdo na data de encerramento da primeira oferta publica de distribuicdo de a¢Bes da companhia ou,
caso nenhuma oferta tenha sido realizada, na data da obten¢do do registro da companhia para negociacéo de a¢fes em
mercados regulamentados de valores mobiliarios. § 6° Uma vez ultrapassado o limite de 1/3 (um tergo) das agbes em
circulacdo previsto no caput, o controlador, pessoa a ele vinculada e outras pessoas que atuem em conjunto com o
acionista controlador ou pessoa a ele vinculada s6 poderdo realizar novas aquisi¢des de a¢des por meio de OPA por
aumento de participagdo.

82 Art. 28 da Instrucdo CVM n° 361 de 2002: “Caso se verifique qualquer das hipéteses do art. 26, ao acionista
controlador serd licito solicitar 8 CVM autorizacdo para ndo realizar a OPA por aumento de participacdo, desde que se
comprometa a alienar o excesso de participacdo no prazo de 3 (trés) meses, a contar da ocorréncia da aquisi¢do. §10
Aalienagdo de que trata o caput somente produzirg efeito caso 0s adquirentes ndo sejam pessoas vinculadas ao acionista
controlador, nem atuem em conjunto com ele ou pessoas a ele vinculadas. 8§20 Caso as a¢gdes ndo sejam alienadas no
prazo e na forma previstos no caput e paragrafo primeiro deste artigo, o acionista controlador devera apresentar a CVM
requerimento de registro de OPA por aumento de participagdo no prazo de 30 (trinta) dias, a contar do término do
prazo estabelecido no caput. §30 O procedimento alternativo & OPA por aumento de participagdo somente podera ser
utilizado uma vez, a cada periodo de 2 (dois) anos. 840 A CVM podera prorrogar uma Unica vez o prazo de que trata
0 caput, caso verifique, a requerimento do interessado, que a alienagdo de todo o bloco no prazo inicial poderéa afetar
significativamente as cotacdes das a¢des na bolsa de valores ou no mercado de balcdo organizado em que estejam
admitidas a negociagéo.

8 Nesse aspecto, ressalta-se o aspecto recém julgado pela CVM no dmbito do Processo Administrativo CVM SEI N°
19957.008059/2016-41. Trata-se de processo em que a Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios - SRE,
com base em certos indicios, decidiu, que a 9 West Finance S.A. R. L. estaria atuando no mesmo interesse do grupo
EIG, que controla a Prumo Logistica SA. De forma que a a 9 West Finance S.A. R. L seria parte vinculada a EIG e,
portanto, teriam sido irregulares os votos por ela proferidos nas deliberaces exclusivas para os titulares de acGes em
circulacdo no procedimento de Oferta Plblica de Aquisicdo de A¢bes formulado pela Controladora para saida do
Novo Mercado e fechamento de capital da Prumo Logistica S.A.



51

Em complemento, nos artigos supracitados a CVM oferece a possibilidade do acionista
controlador solicitar autorizagcdo para ndo realizar a OPA por aumento de participacdo, desde que
se comprometa a alienar o excesso de participacdo a pessoas ndo vinculadas no prazo de 3 (trés)

meses, a contar da ocorréncia da aquisicao.

Com sua autoridade de expert na matéria Luiz Leonardo Cantidiano® teceu comentarios

sobre o percentual minimo que pode ser adquirido sem ensejar realizacdo de OPA:

Sempre que, por forca de aquisicBes, pelo acionista controlador, de agdes de emissdo da
companhia, a participacdo do adquirente em determinada espécie ou classe de acgGes tiver
atingido o percentual minimo que a CVM tiver estabelecido como indice adequado de
liquidez de mercado das acBes remanescentes, o controlador serd obrigado a apresentar
oferta publica, para aquisi¢do de todas as a¢fes em circulagdo no mercado, daquela espécie
ou classe, pagando prec¢o justo, observados os critérios que sdo estabelecidos pelo § 4° do
mesmo dispositivo.

Entretanto, na hipdtese de os acionistas minoritarios nao exercerem integralmente seu
direito de preferéncia nos aumentos de capital da companhia, o controlador podera aumentar sua
participacdo no capital de sua controlada por meio da subscri¢do de sobras, sem que, com isso,
possa ser obrigado a realizar oferta publica.

Entender o contrario praticamente inviabilizaria qualquer aumento de capital de companhia
aberta, visto que, se 0s minoritarios nao exercerem o direito de preferéncia e ndo houver interesse
de terceiros subscritores, 0 acionista controlador estaria obrigado a cancelar o aumento de capital
ou a promover oferta plblica para aquisicio das agBes pertencentes aos minoritarios. &

N&o ha davidas de que o objetivo do paragrafo 6° ndo é inviabilizar o desenvolvimento da
companhia através do aumento de capital. Esse pouco interfere na liquidez das acdes, uma vez que

ndo interfere no aumento do numero de a¢es em circulacéo.

4.2.  Incorporacdo de AgOes

8 CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Caracteristicas das Acdes, Cancelamento de Registro e “Tag Along”. In:
LOBO, Jorge (org.). Reforma da Lei de Sociedades Andnimas: inovagoes e questdes controvertidas da Lei n° 10.303,
de 31 de novembro de 2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p.115.

8 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas: Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976, com as modificagdes das Leis n° 9.457, de 5 de maio de 1997, e n° 10.303, de 31 de outubro de 2001. V. 1
S&o Paulo: Saraiva, 2002, pp.86-87.
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A incorporagdo de ac¢Bes surge com assunto controverso no que diz respeito a oferta pablica
de aquisicéo para fechamento de capital, uma vez que, a conversdo de uma companhia aberta em
subsididria integral, por forca de incorporacéo de acdes pode resultar numa operacdo de fechamento
de capital sem que sejam observados os procedimentos previstos na Lei das S.A. e na Instrugédo
CVM n° 361 de 2002.

O Art. 252 da Lei das S.A®®. nos traz o conceito de incorporacéo de agdes como a operagao
societaria por meio da qual a totalidade das acGes de emissdo da companhia € incorporada ao
patrimonio de outra sociedade, convertendo aquela em subsidiaria integral desta. Desse modo, 0s
acionistas da companhia incorporada transferem a totalidade das suas a¢Ges para a incorporadora,
que se torna a acionista Unica da primeira.

Tal operacdo ndo se confunde com a incorporacdo da sociedade, pela qual a sociedade
incorporadora absorve o ativo e o passivo da sociedade incorporada, que deixa de existir para o
ordenamento juridico. Na incorporagdo de acdes, a sociedade incorporada ndo se extingue, mas
sim permanece como pessoa juridica independente, tendo como diferenca agora o quadro acionario
composto unicamente pela sociedade incorporadora.

Nesse sentido, a incorporacdo de acdes de uma companhia aberta, de modo a converté-la
em subsidiaria integral de outra sociedade, pode ter como consequéncia o fechamento de capital
da incorporada. Por este motivo, durante muito tempo, questionou-se se a incorporacéo de agdes
se tratava de um negdcio indireto que tinha por Gnico objetivo o cancelamento de registro da
companhia incorporada sem que fossem atendidos os requisitos legais necessarios, dentre 0s quais

a realizacdo da OPA.

8 Art. 252. da Lei das S.A.: “A incorporacéo de todas as ac¢Ges do capital social ao patriménio de outra companhia
brasileira, para converté-la em subsidiaria integral, serd submetida a deliberacdo da assembléia-geral das duas
companhias mediante protocolo e justificagdo, nos termos dos artigos 224 e 225.8 1° A assembléia-geral da companhia
incorporadora, se aprovar a operacdo, devera autorizar o aumento do capital, a ser realizado com as a¢des a serem
incorporadas e nomear 0s peritos que as avaliardo; os acionistas ndo terdo direito de preferéncia para subscrever o
aumento de capital, mas os dissidentes poderao retirar-se da companhia, observado o disposto no art. 137, 11, mediante
o reembolso do valor de suas ac¢6es, nos termos do art. 230.8 2° A assembléia-geral da companhia cujas a¢des houverem
de ser incorporadas somente podera aprovar a operacdo pelo voto de metade, no minimo, das a¢des com direito a voto,
e se a aprovar, autorizara a diretoria a subscrever o0 aumento do capital da incorporadora, por conta dos seus acionistas;
os dissidentes da deliberacdo terdo direito de retirar-se da companhia, observado o disposto no art. 137, Il, mediante o
reembolso do valor de suas a¢des, nos termos do art. 230. § 3° Aprovado o laudo de avaliag8o pela assembléia-geral
da incorporadora, efetivar-se-4 a incorporacdo e os titulares das agdes incorporadas receberdo diretamente da
incorporadora as agdes que Ihes couberem. § 4¢ A Comisséo de Valores Mobiliarios estabelecerd normas especiais de
avaliacdo e contabilizacdo aplicaveis as operagdes de incorporacao de a¢des que envolvam companhia aberta. ”
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Pode-se pensar em dois tipos de incorporacdo de a¢des. O primeiro se da quando a empresa
incorporada ndo é controlada pela incorporadora, que ndo € o foco da nossa anélise. O segundo
tipo e mais preocupante no que tange a possibilidade de realizacdo de fechamentos de capital
fraudulentos se da quando a companhia controlada € incorporada pela controladora, que sera

regulado pelo Art. 264 da Lei das S.A., que segue in verbis:

“Art. 264. Na incorporacdo, pela controladora, de companhia controlada, a justificacéo,
apresentada a assembléia-geral da controlada, devera conter, além das informacdes previstas
nos arts. 224 e 225, o calculo das relagbes de substituicdo das acdes dos acionistas ndo
controladores da controlada com base no valor do patrimdnio liquido das acbes da
controladora e da controlada, avaliados os dois patriménios segundo 0s mesmos critérios e
na mesma data, a precos de mercado, ou com base em outro critério aceito pela Comissao
de Valores Mobiliarios, no caso de companhias abertas.

8§ 12 A avaliacéo dos dois patrimdnios sera feita por 3 (trés) peritos ou empresa especializada
e, no caso de companhias abertas, por empresa especializada.

§ 22 Para efeito da comparacdo referida neste artigo, as aces do capital da controlada de
propriedade da controladora serdo avaliadas, no patriménio desta, em conformidade com o
disposto no caput.

§ 3° Se as relacBes de substituicdo das agOes dos acionistas ndo controladores, previstas no
protocolo da incorporagdo, forem menos vantajosas que as resultantes da comparacéo
prevista neste artigo, os acionistas dissidentes da deliberacdo da assembléia-geral da
controlada que aprovar a operagdo, observado o disposto nos arts. 137, 1, e 230, poderdo
optar entre o valor de reembolso fixado nos termos do art. 45 e o valor do patriménio liquido
a precos de mercado.

8§ 42 Aplicam-se as normas previstas neste artigo a incorporagdo de controladora por sua
controlada, a fusdo de companhia controladora com a controlada, a incorporacédo de a¢des
de companhia controlada ou controladora, a incorporacgéo, fusdo e incorporacédo de a¢bes de
sociedades sob controle comum.

§ 5° O disposto neste artigo ndo se aplica no caso de as a¢bes do capital da controlada terem
sido adquiridas no pregdo da bolsa de valores ou mediante oferta publica nos termos dos
artigos 257 a 263.”

A incorporacdo de acdes consiste numa das poucas hipOteses em que se admite a
“expropriacdo privada” de bens, na medida em que fica o minoritario obrigado a entregar suas
acOes contra a sua vontade, embora receba outras em substituicdo.8” Desse modo, 0 mecanismo de
incorporagéo de agdes permitido em lei deve ser analisado de forma restritiva. Tal mecanismo esta
desalinhado com os dois principais objetivos da OPA evidenciados ao longo do presente trabalho:
protecdo efetiva dos interesses dos acionistas minoritario e justa compensagdo patrimonial pela

alienacdo das acdes.

87 COSTA E SILVA, Francisco; MARTINS NETO, Carlos. A Utilizag3o do Instituto de Incorporagdo de Acdes
como Forma de Burlar a Exigéncia Legal de OPA para Fechamento de Capital. In: Revista Semestral de Direito
Empresarial - RSDE n° 1, julho- dezembro/2007, p. 17.



54

Muito ja foi explorado sobre as exigéncias procedimentais para se cancelar o registro de
uma companhia aberta. E evidente que o procedimento de oferta plblica de aquisicio de acdes para
cancelamento de registro de companhia aberta ndo é um processo simples tampouco célere para o
ofertante. Diante desse cenario, pode-se observar como resultado a “solugéo criativa” descrita por

Marilia Camacho e Barbara Makant®abaixo:

As obrigacdes legais e regulamentares acima assinaladas representam 6nus operacionais
para acionistas controladores e empresas controladoras que, para se desonerarem, buscam,
por vezes, solucdes alternativas ndo convencionais e ndo condizentes com a natureza
juridica e os objetivos especificos dos instrumentos utilizados. A criatividade e a
inventividade dos interessados em promover o cancelamento de registro da companhia
aberta, isto é, o fechamento de capital, sem os 6nus que lhe incumbem, encontra na
utilizagdo da incorporagdo de a¢cdes um sucedaneo indireto para alcancar esse objetivo.
Em outras palavras, muitos controladores vinham se utilizando do mecanismo da
incorporacdo de acOes para atingirem a finalidade de fechar o capital de uma companhia,
constituindo assim um negocio juridico indireto, com o fito se promover o “fechamento branco”
de capital. Sobre esse entendimento, a respeito da utilizacao da incorporacdo de agdes para atingir

outros efeitos n&o tipicos do instituto, Calixto Saloméo Filho comenta®®:

Né&o ha davida de que as incorporagdes de agdes de que trata essa consulta sdo negocios
juridicos indiretos. Ao incorporar uma companhia aberta, a sociedade controladora busca
no fundo retirar do mercado as a¢des que se encontram em circulagdo. Atinge-se assim uma
finalidade atipica — o fechamento branco de capital, sem cancelamento de registro da
companhia —através de um instituo disciplinado em lei — a incorporacao de acGes.
Esclarecido o entendimento doutrinario a respeito do tema, cabe ressaltar o entendimento
da CVM no que tange a incorporacdo de acGes de companhia aberta. Nesse sentido, ressalva-se
que a percep¢do da CVM tem variado bastante ao longo do tempo. Num primeiro momento, a
CVM decidiu por entender que as acOes de companhia aberta podiam ser incorporadas
independentemente da necessidade de OPA para tanto.
Atualmente as decisbes da CVM caminham em sentido contrario ao entendimento

doutrinario e ao principio de protecdo aos acionistas minoritarios contra os abusos praticados pelo

8 CAMACHO, Marilia; MAKANT, Barbara. Da Utilizac&o do Instituto da Incorporacédo de A¢es como Meio de
Efetuar o Fechamento de Capital de uma Companhia Aberta Sem a Realiza¢do de Oferta Publica. In: Revista
de Direito Bancério e do Mercado de Capitais, n° 28, abril-junho/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais. P.
53.

8 Ver: Parecer de autoria de Calixto Salomao Filho juntado aos autos do Processo n° 000.05.107254-8, que tramitou
perante a 192 Vara Civel do Foro Central da Comarca da Capital do Estado de S&o Paulo.
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controlador. Em muitos julgados recentes a CVM concorda que a companhia tenha suas agoes
incorporadas e passe a ser subsidiaria integral de outra, mas exige que ela permanega com o status
de companhia aberta, mesmo sem nenhum valor mobiliario em circulagéo.

A companhia dita aberta sem valor mobiliario em circulagdo no mercado encontra-se numa
situacdo precéria e a CVM nao se deve valer de formalismos juridicos para justificar e legitimar a
precariedade da situacdo. Independentemente de qualquer julgamento e opinido que possa ser a
respeito do posicionamento polémico da CVM, fato é que, hoje, vide tal entendimento, para a
realizacdo de uma incorporacao de acdes deve-se apenas atender aos requisitos dispostos na Lei
das S.A., sem a necessidade de cumprir os dispositivos relativos a OPA para cancelamento de
registro de companhia aberta. %

4.3. Companhias Abertas com Patrimonio Liquido Negativo

Evidenciou-se ao longo do trabalho, aspectos juridicos relevantes da OPA sobre o
procedimento para concretizacdo do fechamento de capital, bem como, as garantias concedidas aos
acionistas minoritarios ao longo do processo. Entretanto, até o presente momento, ndo analisamos
as desvantagens que a OPA pode apresentar em contextos especificos. A legislacao previu alguns
desses contextos e determinou a dispensa de OPA, conforme previsto no artigo 34, §1° da Instrucéo
CVM n° 361 de 2002.

Entretanto, como podemos prosseguir diante de uma situacdo fatica em que a companhia
ndo tem condicdes de seguir com o procedimento da OPA, e também ndo esta prevista no rol

taxativo do artigo supracitado como sendo uma situagdo excepcional? E o que acontece quando

% COSTA E SILVA, Francisco; MARTINS NETO, Carlos. A Utilizag3o do Instituto de Incorporagdo de Acdes
como Forma de Burlar a Exigéncia Legal de OPA para Fechamento de Capital. In: Revista Semestral de Direito
Empresarial - RSDE n° 1, 2007, p. 38.

L Art. 34. da Instrucdo CVM n° 361 de 2002: “SituagOes excepcionais que justifiquem a aquisicdo de acdes sem oferta
publica ou com procedimento diferenciado, serdo apreciadas pelo Colegiado da CVM, para efeito de dispensa ou
aprovagdo de procedimento e formalidades prdprios a serem seguidos, inclusive no que se refere a divulgacdo de
informagdes ao publico, quando for o caso. §1o S&o exemplos das situagdes excepcionais referidas no caput aquelas
decorrentes: | - de a companhia possuir concentracdo extraordinéria de suas ac¢Ges, ou da dificuldade de identificacdo
ou localizagdo de um namero significativo de acionistas; Il - da pequena quantidade de a¢des a ser adquirida frente ao
namero de acdes em circulagdo, ou do valor total, do objetivo ou do impacto da oferta para o mercado; Il - da
modalidade de registro de companhia aberta, conforme definido em regulamentagdo propria; IV - de tratar-se de
operac@es envolvendo companhia com patriménio liquido negativo, ou com atividades paralisadas ou interrompidas;
e V - de tratar-se de operacdo envolvendo oferta simultdnea em mercados néo fiscalizados pela CVM.”
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uma companhia com o patrimonio liquido negativo - isto €, uma companhia cujos prejuizos

acumulados superam 0s recursos aportados e os lucros acumulados - decide fechar o capital.
Sobre a possibilidade de realizacdo de oferta publica de aquisicdo de acdes para

cancelamento de registro, a advogada Julia Rodrigues Costa de Serpa Brandao teceu o seguinte

comentario®%:

“(...) a realizacdo da referida OPA, embora seja um mecanismo de protecdo dos acionistas
contra eventual auséncia de liquidez das acdes por eles detidas decorrente do fechamento
de capital, representa um procedimento extremamente custoso para companhia ofertante.
Assim, questiona-se: companhias abertas com patriménio liquido negativo podem incorrer
em tais custos e efetuar OPA? Mais além: companhias abertas nesta situacdo deveriam
incorrer em tais custos?”

Conforme analisado ao longo do trabalho, um dos requisitos estabelecidos pela Instrucéo
CVM n° 361 de 2002 é a comprovacao de existéncia de lucros ou de reservas de capital. Como as
companhias com patrimdnio liquido negativo néo dispdem de lucros ou de reservas de capital,**ndo
poderia ser exigivel a realizacdo de OPA para cancelamento de registro para tais companhias. Além
do impedimento legal, ndo seria possivel, do ponto de vista pratico, que uma companhia sem
reservas de capital arcasse com os custos altos do procedimento da OPA e com os altos custos para
a efetiva aquisicao das ac¢des ao final do processo.

Sendo assim, torna-se claro que, nas palavras de Julia Rodrigues Costa de Serpa Branddo:
“ndo ha no direito brasileiro um mecanismo pelo qual uma companhia com patriménio liquido
negativo possa realizar o fechamento de capital, salvo se possuir caixas e reservas de capital
suficiente para arcar com os custos de realizagdo da OPA para cancelamento de registro.”%*

E necessario, portanto, que seja oferecida e proposta uma solucdo legislativa, de forma a

assegurar a companhia efetue o cancelamento de registro sem a incursdo de custos que afetem de

% BRANDAO, Julia Rodrigues Costa de Serpa. Fechamento de Capital em Companhias Abertas com Patrimonio
Liquido Negativo. Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliarios. 7.ed. Maio de 2018. S&o Paulo:
Editora Almedina, 2018, p.2.

% Entende-se por reservas de capital os valores recebidos pela companhia em questdo e que ndo transitam como
receitas, por se referirem a valores destinados ao reforco de capital. Assim sendo, s6 pode-se acumular reserva de
capital quando ndo houver prejuizo acumulado. Sendo assim, companhias com patrimonio liquido ndo possuem reserva
de lucro.

% BRANDAO, Julia Rodrigues Costa de Serpa. Fechamento de Capital em Companhias Abertas com Patrimdnio
Liquido Negativo. Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliarios. 7.ed. Maio de 2018. S&o Paulo:
Editora Almedina, 2018, p.18.
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forma expressiva a situagdo patrimonial da companhia. Tampouco pode a solugdo encontrada
prejudicar o nivel de seguranca detido pelos acionistas minoritarios dessas companhias.
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5. CONCLUSAO

Por todo o exposto, pode-se aduzir que a oferta publica de aquisicdo de acbes para
cancelamento de registro de companhia aberta € um mecanismo que foi idealizado pelo legislador
como forma de respaldar os direitos dos acionistas minoritarios, diante de um momento
impreterivelmente oneroso para 0s mesmos: 0 momento do fechamento de seu capital.

Para explicar com clareza o funcionamento do referido mecanismo, coube a primeira parte
do trabalho conceituar alguns termos basicos e correlatos do direito societario, como por exemplo,
valores mobiliarios, companhia aberta, companhia fechada, acionista minoritario, controle
acionario e oferta publica.

Em um segundo momento, ainda tratando das “ferramentas” para melhor entender a OPA
de cancelamento de registro, foi analisada como se deu a constru¢do normativa dos textos legais
que regem o tema ao longo das Ultimas décadas. Identificou-se o papel de destaque ocupado pela
CVM na elaboracdo de normas que tutelassem o funcionamento da OPA.

Por um lado, percebeu-se ao analisar a evolug¢do das normas legais, que os dispositivos
legais existentes hoje refletem os avangos do mercado de capitais brasileiro e tutelam os interesses
dos acionistas minoritéarios de forma muito mais eficaz do que ha algumas décadas atras. Por outro,
as normas existentes estdo longes de serem entendidas como ideais. Pode-se observar

Na sequéncia, tratou o presente trabalho de analisar, de forma critica, os procedimentos de
OPA a luz dos seus prejuizos causados. 1sso pois, o fechamento de capital € uma operacao que ou
vai gerar a exclusdo dos acionistas minoritarios do neg6cio, ou vai transformar a natureza do tipo
de investimento realizado por completo. A “natureza fechada” traz consigo menos obrigagdes de
divulgacdo de informac6es por parte da administracdo da companhia e menos liquidez dos titulos
emitidos. Essas variaveis ndao faziam parte da equagdo de risco e retorno no momento em que 0
acionista decidiu alocar seu dinheiro na companhia, tendo em vista que, no momento do
investimento, tratava-se de uma companhia aberta.

Sendo assim, pode-se compreender porque as normas da CVM que regularam a matéria ao
longo da historia do direito brasileiro sempre tiveram em vista a tutela dos interesses dos acionistas

minoritarios.
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As operacOes de fechamento de capital tém se tornado cada vez uma realidade mais
constante no mercado de capitais brasileiro, tendo em vista 0 momento de crise econdmica que se
enfrenta no pais. Dado 0 momento historico atual, o foco do presente trabalho foi analisar se 0s
diplomas legais existentes referentes ao cancelamento de registro de uma companhia aberta séo
capazes de garantir a seguranca juridica dos investidores, e por consequente, permitir o
desenvolvimento pleno do mercado de capitais brasileiro.

Diante desse cenario, foi analisado de forma breve alguns dos fatores que podem levar ao
cancelamento de registro de uma companhia aberta. Dentre eles, os elevados custos para
manutencdo do status societario de companhia aberta, a busca por maior independéncia da
administracdo e o tamanho da companhia por si.

Apds analisar as razdes que levam ao fechamento, o presente trabalho tratou de analisar a
OPA de cancelamento de registro da companhia aberta pelo viés procedimental. Pode-se observar,
no desenvolvimento, a existéncia de uma sutil tendéncia legislativa em proteger o acionista
controlador ao longo do procedimento. Tal fato fica claro ao analisar a existéncia de dois pesos e
duas medidas durante a contabilizacdo de acionistas em dois momentos distintos da oferta publica
de aquisicdo de acOes para cancelamento de registro.

Quando se refere ao quérum de aprovacdo do cancelamento de registro a totalidade de
acionistas considera apenas 0s acionistas que se habilitaram a participar do procedimento. Por outro
lado, para aprovar a reavaliagdo do preco das acOes ofertadas, considera-se a totalidade de
acionistas. Torna-se clara a intengdo, mesmo que sutil, do legislador em facilitar a instauracdo da
OPA de fechamento de capital e inviabilizar na medida do possivel a reavaliacdo do prec¢o ofertado
pela companhia aberta ou pelo acionista controlador.

N&o obstante, foi realizada a analise das demais prerrogativas estabelecidas pela legislacdo
patria como mecanismos de defesa disponiveis aos acionistas minoritarios para evitar abusos
praticados pelo acionista controlador ou pela companhia. Entre eles, a necessidade de aceitacdo da
oferta publica por mais de 2/3 (dois tercos) dos acionistas habilitados e a revisao do preco da oferta
publica.

Ao final do capitulo que explorou a estrutura da OPA, pormenorizou-se, ainda, dois outros
pontos: (I) o mecanismo de resgate de acOes para realizar a compra forcada das acOes que
permaneceram no free-float apds o fechamento de capital, desde que o numero de agdes nao
ultrapasse 5% (cinco por cento) do total em circulacéo; e (I1) o mecanismo de deslistagem, pelo
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qual a companhia aberta deixa de estar vinculada a algum dos segmentos de listagem existentes e
suas respectivas obrigacoes referentes a governanca corporativa.

Por fim, o trabalho tratou de analisar alguns pontos tidos como controversos pela doutrina
majoritaria e pela literatura especializada. O primeiro refere-se ao fechamento branco de capital.
Tal fechamento de capital se da por meio da compra paulatina de a¢des negociadas em bolsa de
valores ou entidade do mercado de balcéo organizado pelo acionista controlador da sociedade. Esse
processo € rechacado pelo ordenamento juridico brasileiro por se tratar de uma ameaca a liquidez
das acdes e a seguranga do mercado como um todo.

Nesse sentido, analisou-se a incorporacdo de acBes como uma espécie de “brecha
legislativa™ para realizacdo de fechamento de capital burlando a exigéncia legal de realizacdo de
OPA. Para compreender tal fenbmeno, ressaltou-se a posicdo da CVM quanto a esse assunto, que
em dissonancia com a doutrina, entende por ser desnecessaria a realizacdo de OPA na incorporagao
de acdes para constituicdo de subsidiéria integral.

O altimo ponto controverso analisado foi a possibilidade juridica de realizagcdo de OPA para
cancelamento de registro sendo a companhia ofertante uma sociedade com patrimonio liquido
negativo. Entendeu-se pela impossibilidade e nos deparamos de falta de provisdo normativa de
como proceder diante dessa situagéo.

Em geral - tendo em vista 0 estagio prematuro em que o mercado de capitais brasileiro se
encontra quando comparado com outras sociedades de paises desenvolvidas - 0 aparato normativo
é eficaz em tutelar os direitos dos acionistas minoritarios, evitando que as operac6es de fechamento

de capital causem desestimulos ao investimento em companhias abertas.
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