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DECISAO

CVM tem novo entendimento
sobre operac;ao de 1incorporacao

Ndo ha porque fazer a
oferta publica se ndo
ha transferéncia de
valores mobiliarios

ANDREZZA QUEIROGA
SAQ PAULD

A Comissdo de Valores Mobi-
lidrios (CVM) divulgou em outu-
bro, um entendimento da Supe-
rintendéncia de Registro de Va-
lores Mobilidrios (SRE) sobre a
nao-obrigatoriedade de realiza-
¢do de oferta publica de aquisi-
¢ao de agoes de emissdo de Cons-
trutora Tenda, Datasul e Compa-
ny, seja por forca do art. 254-A da
Lei n® 6404/76 ou por definigao
em cldusula estatutdria, no mo-
mento das incorporagoes.

O entendimento da SRE se
baseia no fato de que na incor-
poragdo nao ha transferéncia de
valores mobilidrios dos antigos
para os novos controladores.

A inaplicabilidade do artigo
254-A ocorreu, também, em ju-
nho, no caso da associagao en-
tre Petrobras e Unipar que alte-
rou o controle da Suzano Petro-
gquimica e serviu de base para
outras manifestagdes como as
gue envolvem a Datasul e
Totvs, Construtora Tenda. e Ga-
fisa, e Company e Brascan Resi-
dential Properties.

Segundo o advogado Henri-
que Vargas Gama Beloch, do
Barbosa, Missnich & Aragio

Advogados, essas decisoes da
CVM tém em especial o fato de
terem sido as primeiras no Pais
a abordar a questao do tag- a]ong
na incorporagio — o tag-along é
um mecanismo previsto na le-
gislagdo brasileira pelo artigo
254-A da Lei das S/A. e estabele-
ce que a mudanga no controle
da empresa so pode oCcoTTer caso
o comprador se comprometa a
fazer uma oferta publica para a
compra das outras agdes com di-
reito a voto, e com um valor de
no minimo 80% do que foi ofe-
recido para o controlador.
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0 advogado Thiago Giantomassi elogia a deisao da Comissdo

Para Henrique Vargas Gama,
em resumao, esse posicionamen-
to da CVM afasta a obrigagdo de
na incorporagao, realizar oferta
publica de aguisicdo (OPA) por
alienacao de controle de compa-
nhia aberta, prevista no art. 254~
A. “Pelo menos foi o entendi-
mento adotado nos casos envol-
vendo Datasul/Tovts, Tenda/Ga-
fisa e Company/Brascan porque
a troca de controle decorreu de
uma operacao de incorporagio
com uma efetiva consolidacao
de ativos”, explica. Segundo ele,
a consequencia dessa decisao da
CWVM é de abrir brechas que da-
a0 mais seguranga as empresas
para fazer operagdes de incorpo-

ragao porque o controlador nio
tera mais de fazer uma oferta
publica aos minoritdrios, “bara-
teando a operagio”. E importan-
te, entretanto, “que cada caso se-
ja analisado para ver se houve
de fato uma incorporacio e
atendeu a finalidade a que se
propoe, se de fato pretende-se al-
mejar a jungdo dos negocios
sem indicios que possa ter ocor-
rida uma vantagem adicional do
controlador”, ressalta.

“O entendimento da CVM
orientou o mercado correta-
mente, porém o que nio pode
acontecer é uma forma delibera-
da de o controlador da incorpo-
rada prejudicar o minoritdrio,

ou seja, ele até pode vender suas
agdes na bolsa, mas nao pode,
apos esta incorporagdo, vender
suas agoes por prego superior ao
novo controlador com base em
um acordo anterior, sem divul-
ga-lo ao mercado e estender o
lucro aos minoritdrios” , afirma
Thiago Giantomassi Medeiros
do Demarest & Almeida Advo-
gados. Ele explica que no caso
da Datasul/Tovts, Tenda/Gafisa
e Company/Brascan o entendi-
mento da SRE se baseou no fato
de que, nao houve diluicdo de
todos os acionistas, inclusive o
controlador — ja que a relagio
de troca, nesses casos, é unifor-
me — sem transferéncia de va-
lores mobilidrios dos antigos pa-
ra 0s novos controladores e isso
justifica a inaplicabilidade do
artigo 254-A.

Outro ponto a se analisar, se-
gundo Thiago Giantomassi Me-
deiros, € que “a extensao da
cldusula estatutaria de oferta
por aumento de participagdo,
pois nao ha padronizagao e cada
companhia ajustou-a a suas ne-
cessidades”, diz.

Jodo Ricardo de Azevedo Ri-
beiro do Mattos Filho Veiga Fi-
lho Marrey Jr e Quiroga Advo-
gados, diz que esse entendimen-
to da CVM ndo é uma surpresa,
mas que para se posicionar pela
inaplicabilidade do artigo, é pre-
ciso que se estude caso a caso.

“Nas operagdes envolvendo a
Datasul/Tovts, Tenda/Gafisa e
Company/Brascan ninguém pa-
gou para ter o controle, houve
uma consolidacio de acionistas
eI Uma mesma empresa. Neste
caso, ndo houve ma-fé na incor-
poragdo e ndo cabe aplicar o tag-
along nesses casos, pois nao se
discute o controle®, afirma Jodo
Ricardo de Azevedo Ribeiro.

Henrique Vargas Gama Beloc
explica que no entendimento da
CVM, a incorporagao (de compa-
nhia ou de agoes), ainda que possa
ocasionar a mudanga de contrale,
nac constitui, propriamente, uma
alienacdo de controle, nao ensejan-
do, por isso o tag along, explica.



