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Participagoes S.A. (TIM), teria que fazer uma olerta
publica de aquisi¢io (OPA) para os minoritarios
da operadora de celular, em decorréncia de uma
suposta aquisi¢do do controle direto da Telecom
Italia S.p.A, companhia italiana, e indireto da TIM,
companhia brasileira, deu énfase a essa discussao.
No entanto, em julho, os diretores da autarquia re-
formaram a decisao anterior, revelando a diferenca
de entendimento sobre o assunto.

Enquanto alguns membros do colegiado da CVM
adotaram o entendimento de que a alienagio indireta
do controle de companhia aberta com sede no Pais
deve estar condicionada 4 ocorréncia de alienagao do
controle com base nas leis do pais em que o acionista
controlador estrangeiro for constituido; outros, como
o Dr. Eliseu Martins, manifestaram-se contrariamente
a essa interpretagao. Na visao do diretor, a defini¢iao
de controle com base na legislacio estrangeira traria
um o6nus injustificavel aos minoritarios brasileiros,
que teriam que analisar a legislagédo estrangeira para
acompanhar as transferéncias indiretas de controle.

A meu ver, por se tratar de alienacio do controle
de sociedade controladora sediada no exterior, faz-se
necessdaria a analise dos conceitos do direito interna-
cional privado. Este tem como objetivo determinar as
leis que se aplicam em situagdes que envolvem conflito
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A interpretagao desse artigo leva, portanto, ao
entendimento de que a definig¢do de controle da com-
panhia aberta com sede no Brasil deve considerara lei
brasileira. No entanto, quando se tratar de alienacao
de controle de sociedade com sede no exterior, é apli-
cavel a defini¢do de controle da sociedade estrangeira
— que teve o seu controle direto alienado —, segundo
a legislagio do seu territério, ou seja, as normas do
pais em que a sociedade foi constituida.

Jacom relagdo a obrigagdo ou nio de se fazeruma
OPA, deve ser considerada a legislagdao brasileira.
Tal entendimento decorre da aplicagdo do artigo
9°. da LICC. Ele regula o conflito de leis no espaco
em matéria de direito de obrigagdes e de contratos
e estabelece a aplicagdo da lei do pais onde forem
constituidas as obrigagoes.

Por isso, diante da interpretacdo exposta acima,
no meu entender, a OPA obrigatéria em razio da alie-
nagdo indireta do controle de companhia aberta com
sede no Pais deve ser regida pela lei brasileira, desde
que seja configurada a alienagao do controle com
base nas leis do pais em que o acionista controlador
estrangeiro for constituido.
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