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Voto do Presidente Marcelo F. Trindade
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. A Copesul era controlada por Braskem e Ipiranga, unidas por acordo de acionistas, com participa¢édo idéntica de 29,46% do capital votante.

Mediante negdcio oneroso, Braskem adquiriu da Ipiranga a participagéo por ela detida indiretamente. A SRE entende que quem ja é controlador
nao pode adquirir o controle, e portanto apenas consolida seu controle, o quem afastaria a obrigacao de realizar OPA por alienagédo de controle,
na forma do art. 254-A da Lei 6.404/76.

. O argumento da SRE, embora corrente, ndo me parece bastante para decidir-se a questao. Isto porque o art. 254-A estabelece a obrigagdo de

realizar OPA quando houver alienagdo do controle, e portanto o argumento de que os integrantes do acordo de acionistas ja eram controladores
serve para provar que nao houve aquisi¢gdo, mas também para provar que houve alienagéo, e a lei fala de alienagédo, como condigdo para a OPA.

. Esse impasse revela a dificuldade de aplicagdo do art. 254-A da Lei 6.404/76 a situagbes de controle compartilhado, e poderia, ele mesmo, fazer

com que se tendesse a uma solugao conservadora, de ndo reconhecer a incidéncia da obrigagao de realizar a OPA em caso de dlvida,
evitando-se que o adquirente fosse apanhado pela surpresa dessa obrigagdo incerta. Essa solugao, entretanto, ndo deve prosperar (a0 menos
por esse motivo), diante do intenso debate que a possibilidade de aplicagdo do art. 254-A a negociagao entre integrantes de acordo de acionistas
sempre vem motivando, fazendo com que todos os envolvidos em operag¢des desse tipo certamente estejam cientes das dificuldades quanto ao
tema, e portanto da possibilidade de a CVM vir a entender que a realizagao da OPA ¢é obrigatéria.

O § 12 do art. 254-A, como se sabe, tem redagao circular, do seguinte teor: "Entende-se como alienagdo de controle a transferéncia, de forma
direta ou indireta, de ages integrantes do bloco de controle, de agdes vinculadas a acordos de acionistas e de valores mobilidrios conversiveis
em agbes com direito a voto, cessdo de direitos de subscrigdo de agdes e de outros titulos ou direitos relativos a valores mobilidrios conversiveis

em agbes que venham a resultar na alienagdo de controle aciondrio da sociedade".

. Alei prevé, assim, como de alienagdo de controle, o negécio de transferéncia de agdes vinculadas a acordos de acionistas de que venha a

resultar a alienagéo de controle. Para superar essa circularidade conceitual, a Instrugdo 361/02 estabeleceu, no § 4° do art. 29, que se entende
"por alienagao de controle a operagdo, ou o conjunto de operagées, de alienagdo de valores mobiliarios com direito a voto, ou neles conversiveis,
ou de cessado onerosa de direitos de subscricao desses valores mobiliarios, realizada pelo acionista controlador ou por pessoas integrantes do
grupo de controle, pelas quais um terceiro, ou um conjunto de terceiros representando o mesmo interesse, adquira o poder de controle da
companhia, como definido no art. 116 da Lei 6.404/76"

. O conceito da Instrugao antecipa a interpretagéo da lei pela CVM quanto a alguns pontos relevantes: (i) a alienagéo pode-se dar por operagao

isolada ou por um conjunto de operagdes, dificultando a fraude a lei pelo fracionamento do negécio de aquisi¢ao; (ii) a alienagdo tem que ser
realizada por quem ja seja, entdo, acionista controlador ou por pessoa integrante do grupo de controle; e (iii) a alienagé@o tem que ser feita a um
terceiro.

. Comecando por este Ultimo ponto, poder-se-ia argumentar que o conceito de terceiro, no § 4° do art. 29, afastaria o de um outro integrante do

bloco de controle. Terceiro, nessa acepgao, seria alguém totalmente estranho ao controle. A SRE sustentou esse ponto de vista, mas ele ndo me
parece correto. A meu juizo, a referéncia a terceiro deve ser interpretada como uma mera explicitacdo da distingao de sujeitos sem a qual ndo se
pode falar em alienagéo, e até mesmo como esclarecedora do fato de que a alienagdo a uma pessoa controlada pelo controlador alienante ndo
obrigaria a realizagao da OPA. Até porque, se o conceito da lei abranger a hipétese de alienagdo dentro do bloco de controle, a CVM nao pode
afasta-la por mera Instrugéo.

. Mas ha um outro ponto de interpretagao, explicitado no conceito do § 4° do art. 29 da Instrugdo 361/02, que aponta na dire¢do de que a

alienagao por um membro do bloco de controle para outro, naquilo que se poderia chamar de consolidagao, ou cristalizagéo do controle, poderia
resultar na obrigagao de realizar a OPA.

. Trata-se da referéncia a alienagao ser realizada por pessoa integrante do grupo de controle. Esse integrante do grupo de controle somente pode

vivenciar uma, dentre duas situagdes: ou (i) ja detém mais de 50% das agdes com direito a voto, e integra o grupo por outras razées, que ndo a
necessidade de obter os votos suficientes para formar a maioria nas deliberagdes sociais; ou (ii) detém menos de 50% das agdes com direito a
voto, e integra o bloco para participar do controle obtido em conjunto com os demais integrantes.

Na primeira situagéo, o alienante ja teria, isoladamente, o controle da companhia — ainda que o acordo de acionistas restringisse seu poder —,
e, portanto, a referéncia do § 4° do art. 29 da Instrugao 361/02 a alienagéo por pessoa integrante do grupo de controle seria indtil, nada
acrescentando a definigdo legal. Mas, como se viu, o citado § 4° preocupou-se muito clara e cuidadosamente em acrescentar indicagdes de
interpretagao ao cendrio circular do art. 254-A da Lei.

Portanto, parece muito razoavel concluir que, ao acrescentar uma referéncia explicita as "pessoas integrantes do grupo de controle", dentre os
alienantes possiveis, a Instru¢cdo 361 tenha deixado expresso o entendimento de que a venda de "agbes integrantes do bloco de controle”,
"vinculadas a acordos de acionistas”, como previsto no art. 254-A da Lei das S.A., pode redundar na alienagéo de controle, mesmo quando a

venda néao seja feita pelo "acionista controlador”, mas sim por "pessoas integrantes do grupo de controle”.

E preciso averiguar, entdo, como seria possivel que alguém que alienasse agdes vinculadas a acordo de acionistas, integrantes do bloco de
controle, mas nao suficientes para a detengao isolada do controle — porque inferiores a 50% mais uma agao votante —, alienasse o controle. Se
a unica hipétese for a de consolidagdo do controle mediante a venda dentro do bloco, entéo sera possivel concluir que a Instrugao 361 quis
realmente deixar claro seu entendimento quanto a ser devida a OPA nesse caso.

Mas, na verdade, além da hipétese (por ora admitida) de consolidagao do controle, ha pelo menos uma outra situagdo em que um integrante do
bloco de controle pode vender agbes que isoladamente ndo asseguram o controle, e apesar disso o controle seja transferido. Trata-se da
indisputada situagdo em que a alienagdo das agdes integrantes do bloco de controle se dé em conjunto por diversos integrantes do bloco, de
modo que cada um aliene menos que 50%, mas em conjunto transfiram ao adquirente mais que 50% das a¢des com voto.
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Sendo tal hipétese um caso indisputado de obrigagdo de realizar a OPA (pois os alienantes transferem em conjunto o controle que detém em
conjunto), pode-se concluir que a referéncia do § 4° do art. 29 da Instrugdo 361/02 a alienagdo "por pessoas integrantes do grupo de controle”
nao é suficiente para autorizar a conclusao de que a CVM tenha antecipado, com a edi¢éo da Instrugdo, a interpretagao de que, no caso de
alienagao de agdes entre integrantes do bloco de controle, com consolidagéo do controle em um deles, a OPA deve incidir. E isto porque a

Instrugdo pode muito bem ter incluido a referéncia tendo em mira a situagéo da venda coletiva pelos integrantes do bloco.

E preciso, portanto, ir além, e verificar se é legal uma interpretacéo que considere que a alienacdo de uma quantidade de agdes inferior aquela
que assegura o controle pode redundar na obrigagdo de realizar a OPA.

O principal argumento contrario a uma tal interpretagao da lei seria o da literalidade da Lei 6.404/76. O art. 254-A é explicito ao condicionar a
OPA a ocorréncia de uma alienagdo de controle, e, passe o truismo, somente controladores podem alienar o controle. E o art. 116, I, é igualmente
explicito ao dizer que somente se é controlador quando se detém "a maioria dos votos nas deliberagbes da assembléia geral e o poder de eleger
a maioria dos administradores da companhia’”.

Contudo, é o caputdo art. 116 da Lei das S.A. quem melhor sustenta essa interpretagao, pois ele afirma que se entende "por acionista
controlador” (assim mesmo, no singular) "a pessoa, natural ou juridica, ou grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle
comum"que detenha a tal maioria acionaria. Isto é: a lei fala em um acionista controlador que seria um grupo de pessoas, autorizando uma
interpretagao de que o controle é exercido pelo grupo, como grupo, e em grupo.

O art. 118 da Lei, ao tratar do acordo de acionistas, confirma essa interpretacéo, porque inclui expressamente (desde a reforma de 2001), como
matéria de tal negdcio tipico, o exercicio do poder de controle pelos acionistas unidos pelo acordo.

Como, entéo, diante desse cenario de interpretagao linear, chegar-se a uma conclusao distinta, sem ferir a lei? Nao se deve admitir, nesta seara,
a velha critica a interpretagao literal, pois ela deve sempre ser a preferivel, quando se trata de mercado de capitais, e do seu notério gosto pela
seguranca juridica e pela estabilidade, normalmente recompensadas com mais investimentos e menor custo de capital.

O principal argumento dos que advogam a tese de que a consolidagao do controle importa alienagdo do controle é o de que se verificam dois
elementos suficientes para a ocorréncia de tal negécio: (i) os agentes que alienam e que adquirem as agdes representam interesses econémicos
diferentes, e portanto devem ser tratados como pessoas diferentes; (ii) da alienagéo decorre uma alteragao no controle, pois o antigo integrante
que compartilhava o controle passa a controlar isoladamente, e (iii) o preco pago normalmente embute um prémio de controle.

Quanto a distingao subjetiva, a que se refere a Instrugéo 361/02 — alienagao a terceiro — ela realmente me parece verificavel em tal hipétese,
pela ébvia constatagédo de que em lugar do "grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto", a que se refere o art. 116 da Lei das S.A., passa a
ser controlador "a pessoa” do adquirente, a que também se refere a norma.

Mas essa mesma constatagdo é que gera a dificuldade em afirmar que o alienante, em casos tais, detinha o controle. Como visto, pelos arts. 116
e 118 da lei quem controla é o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto . E isso ndo se relaciona com a responsabilidade por abuso de
que trata o art. 117 — que é sempre individual. Relaciona-se com a configuragéo juridica do controle. E essa configuragéo é que é util no caso,
pois a Lei brasileira ndo estabelece que a aquisi¢cdo do controle de quem ndo o detenha determina a realizagdo de OPA — como ocorreria com a
aquisicdo de agodes isoladas que, reunidas, assegurassem o controle. Em outras palavras: a lei ndo exige apenas uma alteragao no controle;
exige uma alienagao por quem o detenha.

A lei poderia estabelecer que a obrigagédo de langar a OPA decorreria da aquisi¢do do controle, independentemente de sua prévia existéncia e
alienagdo. Mas a lei ndo o faz. Isso talvez seja mau, talvez ndo. A lei também poderia determinar que a aquisicdo de um percentual menor que
50% das agdes determinasse a realizagdo da OPA, independentemente de quem as alienasse, ou estabelecer um sistema em que o alcance da
propriedade de um certo percentual de agdes determinasse a realizagdo de OPA. Talvez esses sistemas sejam melhores. Mas esses ndo séo os
sistemas da lei brasileira.

Quanto ao argumento de que o prego pago seria um indicador de que houve alienagéo do controle, quando esse pre¢o embutir um prémio em
relagdo ao mercado, ele me parece Util para situagdes de fraude ou simulagéo, mas nao como regra. A aquisicao de participacdes estratégicas
ou minoritarias relevantes também se d& normalmente com prémio, sem que isso implique na obrigagédo de realizar a OPA.

Concluir pela ndo obrigatoriedade de OPA em casos de consolidagdo do controle dentro do bloco nao é, certamente, adotar a decisédo mais
simpatica. E certamente este ndo é o voto que eu mais gostaria de dar. De lege ferenda, me parece que a alienagéo de participacdes relevantes,
conforme percentual previsto em lei ou no Estatuto, deveria gerar a obrigagao de estender as mesmas condigdes aos demais acionistas, através
da realizagdo de OPA. Isto contribui para que o valor das a¢des de uma companhia aberta seja estabelecido pelo mercado de maneira mais
adequada, sem prémios ou descontos economicamente pouco justificaveis, decorrentes de direitos ndo expressos nos titulos, mas sim inerentes
ao exercicio do poder.

Mas o fato é que, de lege lata, estou de acordo com a conclusao do voto do Diretor Relator, pela inexisténcia de alienagédo de controle, que s6
pode ser alienado por quem o detenha, o que, em casos de acordo de acionistas, significa o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto,
como diz o art. 116 da Lei das S.A., e ndo um membro desse grupo que detenha menos que a maioria das a¢des com voto, ressalvada a analise
do acordo de acionistas, que revele a preponderancia do subscritor alienante perante os demais.

Alids, creio ser meu dever esclarecer que o0 meu voto em um caso decidido em 2002, antes da entrada em vigor do art. 254-A da Lei 6.404/76,
que é frequentemente citado como indicando o reconhecimento de que haveria alienagéo de controle em casos como o destes autos, nao
chegou nem perto disso. Naquele voto eu dizia que a questao de fato ali debatida "ndo desafia as complexas questées que podem surgir quanto
ao conceito de alienagdo de controle detido por grupo de acionistas unidos por acordo", e citava como exemplo dessas complexas questoes que
podem surgira "alienagao de uma participagao majoritaria dentro do bloco de controle" e a "aquisigdo de uma participagdo que, somada aquela
ja detida pelo adquirente, o eleve a condi¢ao de controlador unico" (Processo RJ 2001/10329, decidido em 19.02.02). Pois bem: a questéao
complexa surgiu, como ali se previa, e era mesmo 6bvio que viria ocorrer, € com ela o dever de decidi-la, de que escapei explicitamente naquele
voto.

Consola-me o fato de que, em um caso como o dos autos, nem mesmo em uma ambiente como a da maior parte das leis européias haveria
obrigagao de realizar OPA. La normalmente o menor percentual que dispara a obrigagao de realizar OPA é de 30%, e neste caso as agdes
alienadas representavam 29,46% do capital votante. E tranquiliza-me, especialmente em relagdo a argumentos ad terroren, o fato de que a
propria Instrucéo 361/02 ja explicita a interpretagdo de que uma sequéncia de neg6cios que tenha por fim burlar a regra — como ocorreria com a
aquisicdo sucessiva de participagdes no bloco de controle — sera considerada como negécio Unico, de alienagdo de controle.
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29. E como voto.

Rio de Janeiro, 11 de julho de 2007.
MARCELO FERNANDEZ TRINDADE

Presidente
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