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Resumo

A idéia central deste trabalho parte da percepcdo de que nem todos os investidores de
uma mesma empresa recebem payoff proporcional aos direitos de fluxo de caixa
conferidos por suas agdes. A esse valor, que seria apropriado pelos acionistas
controladores da empresa é dado o nome de beneficio privado de controle. Estudos
anteriores mostram que a qualidade da protecéo dos minoritérios pelalei, bem como sua
aplicabilidade e origem das familias legais explicam grande parte dos beneficios
privados de controle entre os paises. Mostram também que quando os direitos dos
investidores e dos credores sdo bem protegidos e garantidos pel os reguladores ou pelos
tribunais, os investidores financiam as empresas, estabelecendo a relagdo entre
beneficios privados de controle e desenvolvimento do mercado de capitais. Este
trabalho desenvolve um modelo simples capaz de capturar qual € a decisdo 6timade um
administrador que exerce controle sobre a empresa no que diz respeito a desviar ou néo
recursos da empresa e de expropriar ou ndo os investidores minoritarios, sendo que a
abordagem feita neste estudo se difere das anteriores na medida em que introduz dois
tipos diferentes de desvios. O primeiro, tratado nos modelos anteriores, representa o
desvio de recursos ou idéias da empresa para o0 acionista controlador, enquanto que o
segundo representa a capacidade do acionista controlador de desviar recursos dos
acionistas minoritérios. Nesta modelagem os dois tipos de desvios tém caracteristicas e
custos diferentes e sdo combatidos com instrumentos distintos na legislagéo. Por ultimo,
é feita uma andlise de alguns pontos da Lei das S.A. brasileira buscando identificar que
caracteristicas dessa legislacéo afetam os custos incorridos pelo controlador para desviar
recursos dos acionistas minoritérios, realcando as caracteristicas que contribuem para a
qualidade e aplicabilidade da legislagcéo e focando nos incentivos gerados do ponto de

vista econémico.



1) INTRODUCAO

A percepcdo de que parte do valor maximo de uma empresa ndo é dividida igualmente
entre todos os acionistas, ou sgja, nem todos os investidores de uma mesma empresa
recebem payoff proporcional aos direitos de fluxo de caixa conferidos pelas agdes por
eles detidas, estd hoje bastante difundida naliteratura. A esse valor, que seria apropriado
pelos acionistas controladores da empresa, é dado o nome de beneficio privado de

controle.

Tais beneficios ndo sdo de facil mensuragdo, dado que se fossem observaveis com
alguma facilidade os acionistas ndo controladores seriam capazes de impedir que tal
valor lhes fosse diluido. Muitas vezes essa expropriacdo acontece com insiders
desviando os lucros da empresa com operagoes fraudulentas. Outras vezes é camuflada
através da venda de ativos e produtos para outras empresas controladas integralmente
pel os controladores por pregos abaixo dagueles que seriam praticados no mercado. Tais
precos de transferéncia sdo na maior parte das vezes legais. Mesmo pessoas
tecnicamente capazes podem legitimamente discordar sobre qual o prego “justo” para
determinada transacdo ou transferéncia, sendo inviavel provar em juizo que pequenas
variagles sdo incorretas. Quando o volume dessas transagdes € elevado, tais beneficios
podem ser bastante volumosos. A expropriagdo também pode acontecer através do
desvio de oportunidades da empresa, alocacdo de executivos mal preparados e
remuneracdo excessiva. A expropriacdo também esta ligada com problemas de agéncia
descritos por Jensen e Meckling (1976), que focam no consumo de “perquisites’ pelos
administradores. Significa que os insiders usam os lucros da empresa em beneficio

préprio ao invés de devolver o dinheiro para os acionistas.

Pesquisas desenvolvidas ao longo dos ultimos 40 anos tém levado para uma abordagem
legal os problemas relacionados com Governanca Corporativa. Modigliani e Miller
(1958) acreditavam que as empresas eram um conjunto de investimentos em projetos e
seus fluxos de caixa associados, interpretando naturalmente instrumentos financeiros de
acOes e divida como direitos desses fluxos de caixa. Jensen e Meckling (1976)
mostraram que o retorno desses investimentos ndo podia ser dado como certo, na
medida em que insiders poderiam usar tais recursos em beneficio préprio. No modelo

desenvolvido por eles o limite para a expropriagao seria a propriedade residual de agdes



por parte dos controladores, que reacaria o interesse deles em dividendos ao invés de

“perquisites’ e ainharia os incentivos.

Pesquisas feitas por Grossman, Hart e Moore, resumidas por Hart (1995), fazem
avancos focando no poder dos investidores vis a vis 0 poder dos insiders, distinguindo
entre os direitos contratuais e residuais que os investidores tém. Economistas tém usado
essa idéia para modelar instrumentos financeiros ndo em termos de fluxos de caixa, mas
em termos dos direitos que eles alocam para os detentores. Com essa modelagem, o0s
investidores recebem caixa sO porque eles tém poder, que pode ser entendido como
poder para eleger diretores, forgar o pagamento de dividendos, impedir um projeto que
prejudique os minoritarios em detrimento dos insiders, processar diretores e conseguir

compensagao por seus atos ou liquidar empresas e receber seus proventos.

Em ambas as modelagens, de Jensen e Meckling ou na de direitos residuais de controle
de Grossman, Hart e Moore, o direito dos investidores € protegido e muitas vezes
especificado pelo sistema legal. Quando os direitos dos investidores e dos credores séo
bem protegidos e garantidos pelos reguladores ou pelas cortes, os investidores
financiam as empresas. E esperado que uma boa e eficiente protegdo para os
investidores minoritarios diminua os beneficios privados de controle, fazendo com que
sgja melhor simplesmente pagar dividendos. Dyck e Zingales (2002) e Nenova (2003)
apresentam evidéncias empiricas que mostram que a qualidade de protecdo dos
minoritarios pela lei, bem como sua aplicabilidade e origem das familias legais
explicam grande parte dos beneficios privados de controle entre os paises. Desta forma,
a ligacdo entre a estrutura do sistema de legal e sua qualidade com o nivel de
financiamento externo das empresas e poupanca da economia se estabelece e gera

implicagOes para o desenvol vimento dos mercados e da economia.

A protegdo ao investidor encoraja o desenvolvimento dos mercados na medida em que
os investidores protegidos de expropriacdo estdo mais dispostos a investir e pagar mais
por instrumentos financeiros, tornando mais atrativo para as empresas a emissdo de tais
instrumentos. Dick e Zingales (2002) e La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny
(1997) mostram que paises com leis e regulamentaces mais eficientes na protegdo dos
investidores tém mercados de capitais mais desenvolvidos. Vale lembrar que tanto para

acionistas como para credores, protecdo para os investidores inclui ndo somente os



direitos que alei estabelece, mas também a aplicabilidade dalei. Beck, Levine e Loayza
(2000) definem trés maneiras pelas quais 0 desenvolvimento do mercado de capitais €
capaz de afetar o crescimento econdmico. A primeira delas é através do reforgo na
poupanca. A segunda € através do direcionamento da poupanca para investimentos reais
que acabam por fomentar a acumulacdo de capital. A terceira é que na medida em que
investidores financeiros exercem algum controle sobre as decisdes dos empresarios,
existe uma tendéncia de que o fluxo de investimentos seja utilizado em projetos e

empresas mais produtivas, melhorando a eficiéncia da alocagdo de capital.

Outro fator que também aparece como func¢éo do montante de beneficios privados de
controle é a estrutura de propriedade das empresas. Bebchuk (1999) faz essa ligacéo

utilizando argumentos relacionados com a probabilidade de takeover.

As evidéncias descritas nesta introducéo ressaltam aimportancia de um conjunto de leis
capazes de gerar incentivos corretos na direcdo do desenvolvimento do mercado de
capitais e da economia do pais. Este trabalho busca identificar quais séo os incentivos
gerados por alguns pontos da legisacéo societaria brasileira. Para que a andise sgja
melhor fundamentada, é desenvolvido um modelo onde o controlador da empresa
escolhe a proporcdo Otima de recursos desviados da empresa e dos acionistas

minoritarios dados os custos que ele enfrenta para cada tipo de desvio.

A secdo 2 deste trabalho apresenta uma revisao bibliogréfica abordando os principais
pontos relacionados aos beneficios privados de controle. A se¢do 3 constréi um modelo
gue captura a funcdo de reagcdo do controlador para desviar recursos da empresa e dos
minoritarios em fungdo dos incentivos gerados pela legislagdo. A se¢do 4 faz uma
analise do ponto de vista econémico dos incentivos gerados por alguns pontos da
legislacdo brasileira que rege as companhias de capital aberto. A se¢do 5 apresenta a

conclusdo desse trabal ho.



2) REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1) ESTIMAGCAO DE BENEFICIOS PRIVADOS DE CONTROLE

Existem dois métodos principais para se estimar os beneficios privados de controle. O
primeiro deles, elaborado por Dyck e Zingaes (2002), se baseia na metodologia
desenvolvida pioneiramente por Barclay e Holderness (1989), que utiliza como base
para a estimagdo operagbes de compra e venda de controle. Nesta concepgdo, 0
beneficio privado de controle é definido como a diferenca entre o preco por agéo pago
pelo adquirente e o prego de mercado da empresa dois dias apds 0 aniincio da operagao.
Enquanto o preco por acdo pago pelo adquirente reflete os beneficios privados de
controle mais os direitos de fluxo de caixa sob a nova administragcdo, o preco de
mercado reflete apenas os beneficios de fluxo de caixa que os acionistas minoritarios
esperam receber sob a nova administragdo. A metodologia aternativa desenvolvida por
Nenova (2003) se baseia no valor atribuido aos votos do bloco de controle, estimado
numa amostra de empresas com duas classes de agdes e g ustado para a probabilidade
dos votos serem demandados durante uma mudanga de controle, pelos custos de se
manter o bloco, por diferencas no pagamento de dividendos e por diferencas de
liquidez. Tal medida seria uma aproximagado para os beneficios privados de controle e
sua logica estd na intuicdo de que o acionista controlador esta disposto a pagar um
prémio para o detentor de uma agdo com direito de voto num evento de troca de

controle no montante do valor esperado de controle.

A metodologia de Dyck e Zingales aplicada a uma amostra de 39 paises com 412
operacOes de venda de controle entre 1999 e 2000 aponta para prémios de controle
variando entre 4% e 65%, com média positiva de 14%. O Brasil possui a maior média,
com 65% de prémio de controle sobre o valor de mercado das agdes. A menor média é a
do Japé&o, com —4%, sendo que paises como Estados Unidos e Inglaterra aparecem com
2%.

A metodologia de Nenova aplicada a uma amostra de 661 empresas com agoes de duas
classes em 1997, abrangendo 18 paises, mostra que o valor atribuido aos votos do bloco

de controle é significante em magnitude e varia bastante entre os paises, representando



mais de um quarto do valor de mercado das empresas em paises como Brasil, Chile,

Franca, Itdlia, México e Coréiado Sul.

Dyck e Zingales mostram que quando comparados com as estimativas de Nenova 0s
resultados para paises como Estados Unidos, Suica e Alemanha sdo idénticos, sendo a
correlagdo entre as medidas de 59%. Entretanto, algumas esti mativas divergem bastante,
como as encontradas para Australia e Brasil. Enquanto as estimativas de Dyck e
Zingales apontam para 2% e 65%, as de Nenova apontam para 23% e 23%,
respectivamente para Austrédlia e Brasil. Dyck e Zingales argumentam que 76% da
diferenca dos resultados entre os estudos sdo explicadas pelo viés presente no estudo de
Nenova que advém do fato de que as empresas tendem a emitir agdes de duas classes
guando os beneficios privados de controle sdo grandes. Enquanto o Brasil tinha 59% das
empresas com duas classes de aces, separando direitos de propriedade e controle, a

Austrédlia so tinha uma empresa.

2.2) VARIAVEIS QUE EXPLICAM OS BENEFICIOS PRIVADOS DE CONTROLE

Em relacdo aos mecanismos que explicam os beneficios privados de controle e que
podem ser usados na tentativa de mitiga-los, o foco maior da literatura tem sido em
mecanismos legais e diretos que diminuam o poder discricionario do controlador e
alinhem os incentivos, como a presenca de leis severas, eficientes e aplicaveis na
protecdo dos direitos dos minoritérios e a elevacdo do nivel de transparéncia, tornando
possivel que os investidores usem 0s mecanismos legais cabiveis para coibir o

comportamento abusivo do controlador.

Dick e Zingales (2002) mostram que o aumento de 1 desvio padrdo na variavel que
mede a protecdo dos acionistas minoritérios reduz o valor de controle em 3,8%, que 0
aumento de 1 desvio padr&o na aplicabilidade da lei reduz o valor de controle em 6,8%
e gue também existem diferencas no valor de controle em funcéo da origem do sistema
legal dos paises, sendo que os beneficios privados de controle sdo significativamente
menores em paises com origem legal inglesa, germanica e escandinava do que em
paises com sistemalegal de origem francesa. Nenova (2003) também mostra que o valor
dos votos do bloco de controle € bem menor em paises que contam com sistema legal

mais severo. Prailustrar, a médiando ajustada do valor dos votos do bloco de controle é



de 4,5% nos paises com common law e 25,4% nos paises com sistema legal de origem
francesa. A lei mais fraca diminui 0s custos para expropriagdo dos acionistas
minoritarios e aumenta o valor dos votos do bloco de controle. O impacto de leis de
protecdo para os acionistas € de magnitude significante, mas a sua aplicabilidade é o
fator preponderante. O valor dos votos do bloco de controle €, em média, 48% do valor
do empresa no caso de uma empresa com estrutura de propriedade difusa que opera no
pior caso de sistema legal. Uma melhora do pior para o melhor valor dentro da amostra
para a aplicabilidade da lei faz com que o valor dos votos do bloco de controle se
reduza para 31%. O mesmo valor cai para 20% se adotadas as melhores préticas dentro
da amostra para protecdo aos minoritarios e para 8% com a melhora da regulacdo de

takeover.

Nenova (2003) ressalta alguns pontos relativos as varidveis de aplicabilidade da lei,
protecdo do acionista minoritério e regras de takeover. No caso da aplicabilidade da lei,
€ esperado que um aumento na probabilidade de processo e consequentes perdas
monetarias e de reputacdo por parte do controlador fagca com que 0s custos para
obtencdo dos beneficios privados de controle aumentem e o prémio pelas ages do
bloco de controle se reduza. Em relagdo aos efeitos dos mecanismos de protecdo ao
minoritario, esses podem ser ambiguos, ha medida em que € esperado que tais medidas
diminuam os beneficios privados de controle, ou seja, 0 montante que o controlador €
capaz de expropriar dos minoritarios, mas também pode fazer com que haja um grau de
substituicdo de valor entre as classes de agdes se houver diferenga na protegdo entre as
classes, fazendo com que o valor estimado do prémio de controle aumente com
mel hores mecanismos de protecdo. Em relagdo as regras de takeover, espera-se que elas
diminuam o prémio de controle na medida em que esse prémio deve ser dividido com os
minoritérios no evento de mudanca de controle. Trés seriam 0s pontos principais na
regulacdo: tratamento igual para os minoritarios no caso datroca de controle, tratamento
igual entre as classes de agdes e ofertas publicas no caso de ofertas acima de um
determinado limite. As regressdes efetuadas mostram efeitos negativos significantes
para leis mais rigidas, protecdo maior para 0s minoritarios, regras de takeover e a néo
existéncia de clausulas no estatuto que favorecam a concentracdo de controle no valor

dos votos do bloco de controle.



Outros dois testes foram feitos por Dyck e Zingales buscando estimar os efeitos
causados pela capacidade de sonegacdo de impostos e nivel de informacdo da
populacdo. Em relacdo a sonegacdo de impostos, 0 argumento principal é gque o governo
tem os incentivos alinhados com os acionistas minoritérios, na medida em que ambos
guerem que a empresa sgja a mais lucrativa possivel para se apropriarem de parte dos
ganhos. Desta forma, a existéncia de um sistema legal capaz de dificultar a sonegagdo
de impostos diminuiria os beneficios privados de controle. Em relagdo ao nivel de
informac&o da popul agéo, o argumento principal € a preocupagéo do controlador com a
sua reputagéo, sendo o grau de difusdo da imprensa escolhido como proxy no estudo.
Deve-se notar que os resultados ressaltam o fato de que outras variaveis que ndo as
variaveis diretas e legais estudadas em maior escala pela literatura também tém

importancia na explicacdo de como se pode reduzir os beneficios privados de controle.

Roe (2001) chama atencdo para o fato de que os argumentos legais falham em explicar
0 porqué de néo ter sido observada difusdo do controle em alguns paises desenvolvidos
com sistemas judiciarios eficientes e leis corporativas boas. O argumento dado pelo
autor é que as leis corporativas sdo eficientes em reduzir os beneficios privados de
controle e reduzir diversos conflitos de interesse, mas sd0 ineficazes em atacar
problemas de agéncia relacionados com a administracéo da empresa. Em paises onde
tais custos de agéncia sdo altos, a existéncia de leis corporativas boas ndo garante a
difusdo de controle. Se as condi¢cdes econdmicas, sociais ou politicas subjacentes a
empresa proporcionarem elevados custos de agéncia que sO podem ser combatidos
através do controle, a estrutura vai ser concentrada mesmo na presenca de leis
corporativas adequadas.

2.3) AS CONSEQUENCIAS DOS BENEFICIOS PRIVADOS DE CONTROLE

Dados os importantes resultados apontados pela literatura no sentido de mostrar entre
diversos paises a consisténcia e magnitude dos beneficios privados de controle, fica a

guestdo importante de analisar quais sao suas principais implicacoes.

Dick e Zingales (2002) argumentam que em relacdo ao desenvolvimento do mercado de
capitais € razoavel esperar correlacdo negativa entre os beneficios privados de controle e

0 grau de desenvolvimento, bem como correlagéo positiva com o grau de concentragéo



na estrutura de controle. Quando os beneficios privados de controle sdo elevados, 0s
empresarios relutam em abrir capital e quando o fazem provavelmente assegurardo
participacdo acionaria que Ihes garanta o controle. Também € esperado que 0s governos
facam processos de privatizacdo através de venda privada de controle em detrimento de

oferta publica quando os beneficios privados de controle sdo elevados.

Os resultados do estudo mostram que a variagdo de um desvio padréo no tamanho dos
beneficios privados de controle gera uma variagdo negativa de 48% na relacdo de
capitalizacdo externa de mercado em relagdo ao PIB, de 6% no percentua detido por
acionistas ndo controladores e de 35% no niimero de empresas privatizadas por venda

privada.

Em estudo realizado por La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (1997) é feita
um andlise comparando o financiamento externo das empresas entre 49 paises de acordo
com a origem de suas leis, a qualidade dos instrumentos legais de protecdo aos
investidores e a aplicabilidade das leis. S0 utilizadas trés medidas para financiamento
de agdes. A primeira delas olha a relagéo de capitalizagdo de mercado das agbes com
relacdo ao PIB em 1994, normalizado por uma estimativa da fragdo do mercado de
acOes detida por investidores externos, ressaltando que o procedimento provavelmente
superestima a participagdo dos investidores externos. Outras medidas utilizadas sdo o
numero de empresas listadas em relacéo a populacéo e o nimero de IPO’s (Initial Public
Offering) entre 1995 e 1996. As variaveis de aplicabilidade e qualidade da lei advém de
uma pesquisa realizada com investidores e sdo conhecidas as origens dos sistemas
legais. E utilizado um indice para protegdo dos investidores, que leva em conta diversos

aspectos de protegdo dos mesmos.

Em todas as medidas paises com common law tém maior acesso a financiamento via
acOes do que paises com sistema civil. Paises com common law tém em média 60% de
financiamento externo em acfes em relacdo ao PIB, contra 21% de paises com sistema
civil de origem francesa, 46% de sistema civil de origem germanica e 30% de sistema
civil de origem escandinava. Paises com common law tém em média 35 empresas
listadas para cada um milh&o de pessoas, contra 10 de paises de sistema civil de origem
francesa, 17 de sistema civil de origem germénica e 27 de sistema civil de origem

escandinava. O indice de protecdo aos investidores € bem maior nos paises de common
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law, intermediario nos paises de sistema civil de origem escandinava e germanica e

mai's baixo nos paises de sistema civil de origem francesa.

Também foi realizada uma série de regressdes com diversos tipos de controle. Os
resultados mostram que boa aplicabilidade na lei afeta fortemente a valorizagéo e
desenvolvimento dos mercados de divida e de agdes. Ainda que medidas de protegdo
dos investidores e aplicabilidade da lei expliquem parte das diferencas, a origem do
sistema legal ainda se mostra significativa na explicagcdo do nivel de financiamento

externo e desenvol vimento do mercado.

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2000) argumentam que ndo existe uma
explicacéo fechada para o porqué de tais diferencas, mas uma explicacdo que leva em
conta o ponto da organizagdo dos sistemas legais, chamada de explicag&o judicial, tem
sido articulada mais recentemente por Coffee (2000) e Johnson, La Porta, Lopez-de-
Silanes e Shleifer (2000). Asleis no sistema de common law sdo normal mente feitas por
juizes, baseadas em precedentes e inspiradas por principios gerais de dever fiduciario e
justica. E esperado que 0s juizes regulem em novas situagdes aplicando tais principios
mesmo quando a conduta especifica sob julgamento ainda n&o tenha sido descrita ou
proibida em estatutos. Quando 0 assunto sob julgamento € de expropriagdo de
investidores, os juizes aplicam 0 que Coffee chama de “smell test”, onde procuram
estabelecer se a conduta € justa para os acionistas minoritarios. A expansdo de
precedentes legais para novas violagbes e 0 medo que issO representa, limita a
expropriagdo por insiders em paises com common law. Ja em paises com sistema civil, a
lei é feita por legisladores e os juizes ndo devem ir além do que esta escrito na
legislacdo. Como consequéncia, um insider que descubra uma maneira de expropriar 0s
minoritarios que ndo esteja proibida pela legislacdo pode prosseguir sem medo de
qualquer decisdo judicial desfavoravel. Os principios mais vagos de dever fiduciario e
justica da common law protegem mais os investidores do que as linhas bem definidas de

conduta das legislacdes dos paises com sistema civil.

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2002) levantam o ponto da relagéo de
instrumentos de protecdo legal para os acionistas minoritérios e de propriedade de fluxo
de caixa na avaiac8o das empresas. No estudo os autores modelam essa relacéo e

testam suas principais proposicdes, como segue: em paises com melhor protecdo ao
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acionista minoritario ha menos expropriacdo desses acionistas; maior propriedade de
direitos de fluxo de caixa pelo acionista controlador est4 associada com menor
expropriagdo dos acionistas minoritarios, empresas em ambientes com melhores
instrumentos legais devem ter Q de Tobin maiores, empresas com maior propriedade de
direitos de fluxo de caixa pelo acionista controlador devem ter Q de Tobin maiores;
empresas com melhores oportunidades de investimento devem ter Q de Tobin maiores.
O teste realizado utilizou dados para 27 economias présperas e confirmou as

proposi¢oes empiricamente.

Alguns model os tedricos foram el aborados tentando modelar arelagéo entre a existéncia
de beneficios privados de controle, a deciséo de abrir capital e a estrutura Gtima de

propriedade para as empresas.

Bebchuk (1999) desenvolve uma teoria para a estrutura de propriedade das empresas,
identificando como a existéncia de beneficios privados de controle significativos afeta a
estrutura de propriedade. Quando estes sdo grandes, os fundadores da empresa que as
levam a publico ficam relutantes em deixar o controle em aberto, poisisto resultaria em
takeover. Mantendo um bloco capaz de garantir controle o fundador também consegue
aumentar a fragdo do lucro que serd capturado numa transferéncia de controle. O
modelo também mostra que a separacdo de controle e propriedade vai ser utilizada em

conjunto com a estrutura concentrada, mas nunca com estrutura difusa.

Shleifer e Wolfenzon (2003) desenvolvem um model o tedrico para balizar a deciséo de
um empreendedor de levantar capital via agbes para financiar um projeto. Este
empreendedor opera em um ambiente com protecdo legal para investidores externos
limitada e tem a possibilidade de desviar parte dos lucros da empresa. Fazendo isso ele
corre 0 risco de ser processado. Nesse modelo a decisdo do empreendedor sobre o
tamanho do projeto e o montante de fluxo de caixa que ele deve vender € moldada pelo
ambiente legal. Tais resultados sdo colocados em um modelo de equilibrio para

determinar o tamanho resultante do mercado de capitais.

Ja Zingales (1995a) cria um modelo capaz de analisar a decisdo da empresa de abrir
capital, analisando a escolha sob a dtica de qual € a melhor maneira de vender a

empresa. Quando se espera que o potencial comprador tenha capacidade de incrementar
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o valor dos direitos de fluxo de caixa, 0 empreendedor pode usar o IPO para extrair
parte do lucro datransacéo sem ter que barganhar com o comprador. Sem essa condi¢éo
a maneira que maximiza valor na venda é ndo fazer o IPO e manter a companhia
fechada, barganhando sobre a empresa toda com o potencial comprador. Essa
modelagem também gjuda a entender a motivacdo de se realizar um 1PO. Grande parte
do debate politico assume que € socidmente Otimo subsidiar 0 acesso de
empreendedores a0 mercado de agbes, mas 0 modelo mostra que pode haver

divergéncia entre o socialmente étimo e o 6timo privado.

As evidéncias empiricas para estrutura de controle no mundo e no Brasil estdo em linha

com as principais proposi ¢des encontradas na literatura.

La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1998) realizaram um estudo mostrando dados de
estrutura de propriedade para as maiores corporacdes de 27 economias prosperas e
buscando respostas para perguntas como: quao comum s&0 empresas com estrutura de
propriedade difusa em paises diferentes? Se estrutura é concentrada, quem sdo 0s
controladores? Com que frequéncia bancos controlam empresas? Como esses
controladores mantém seu poder de voto? O que explica possiveis diferencas na

estrutura de propriedade entre paises?

Em trabalhos anteriores os autores sugerem que empresas com estrutura de capital
difusa devem ser mais comuns em paises com melhor protecdo legal para investidores
minoritérios. A andlise dos dados mostra que em 1995 36% das empresas tinham
estrutura difusa de propriedade, 30% eram controladas por familias, 18% pelo estado,
15% eram classificadas em outras categorias e que, comparando entre os paises da
amostra, os que tém melhor protegdo aos investidores minoritarios apresentam maior
incidéncia de empresas com estrutura difusa de propriedade: 48% contra 27%. Os
resultados também mostram que os acionistas controladores normalmente tém direitos
de voto em maior proporcdo do que direitos de fluxo de caixa, que as familias
normalmente s&o os controladores, que estas participam da administragdo da empresa e
gue bancos ndo exercem muito controle sobre as empresas. Outros testes mostram que a
qualidade de protecéo ao investidor, medida como nivel de direitos para os acionistas e
como origem do sistema legal, sdo robustos determinantes da incidéncia de empresas

com propriedade difusa.
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Valadares (2002b) realiza um estudo para o Brasil onde mostra as caracteristicas de
propriedade direta e indireta e levanta alguns pontos. A composi¢do acionaria das
empresas brasileiras listadas na Bovespa foi analisada de duas maneiras: direta, onde se
consideram todos os acionistas com mais de 5% do capital votante e a indireta, que diz

respeito aos acionistas que detém a empresa em Ultimainstancia.

O quadro da composicéo direta em 1997 mostra que ndo ha diluicdo do capital votante.
62,5% das empresas possuem um acionista que detém o controle da empresa e este
acionista possui em média 74% do capital votante. Nas empresas restantes, 0 maior
acionista possui em média 32% do capital votante. O maior acionista, 0s trés maiores e
0S Cinco maiores possuem respectivamente 58%, 78% e 82% do capital votante quando
considerada a amostra inteira. Segundo Shleifer e Vishny (1986) e Demsetz e Lehn
(1985), considerando a amostra da Fortune 500 para empresas americanas, 0S Cinco
mai ores acionistas possuem em meédia 28% das empresas, sendo que 23% delas ndo tém
um acionista com mais de 5%. Para o Brasil, 0os nimeros sdo respectivamente 85% e

Zero.

A andlise da estrutura indireta mostra uma diminuicdo de concentragdo do capital
votante nas empresas com um s acionista majoritario de 74% para 51%, mas quando
considerados 0s cinco maiores acionistas, esse quadro se inverte e é observado um
aumento de concentragdo. Para verificar se esse resultado indica a utilizagdo de
estrutura de pirdmide ou de subsidiarias de capital aberto para manter o controle
diminuindo a quantidade investida na empresa, realizou-se aandlise que segue. De todas
as empresas que possuiam na forma direta um sd controlador, 40,9% perdem o controle
quando considerada a estrutura indireta. Também 40,90% mantém o controle na forma
indireta, sendo que somente 53% delas ou 22,7% do total que tinha controle na forma
direta tiveram sua participagao reduzida naformaindireta, o que noslevaa concluir que
a utilizagdo de pirdmide ndo parece ser muito utilizada para separar controle e
propriedade. Como explicacdo para isso poderia ser citada a grande utilizagcdo de agOes
sem direito de voto ou a utilizacdo dessas estruturas para manter o controle nas maos de
uma familia. Se a andlise indireta mostra menos concentragdo quando olhamos para
aquelas com um so controlador, também podemos dizer que a competicdo pelo controle

se da dentro do grupo controlador.
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Valadares também aborda a questéo da separacéo de propriedade e controle, que gera
incentivos para a expropriacdo dos acionistas minoritarios, mostrando que no Brasil, das
empresas com um acionista majoritario, que possui em média 74% do capital votante,
este possui apenas 22% do capital ndo votante. Por Ultimo, em relacéo aos acionistas, a
andlise dos dados diretos mostra que a maior participagdo é de outras empresas,
seguidos por individuos e estrangeiros, com 53%, 15% e 8% do capital votante
respectivamente. Sob a éticaindireta, observa-se aumento na participacéo de individuos

e de estrangeiros.

2.4) CONTRATOS PRIVADOS

Em paises onde o sistema legal de protecdo dos minoritérios é fraco, bem como a
qualidade e aplicabilidade do conjunto de leis existentes, fazendo com que os beneficios
privados de controle sejam elevados, que a estrutura de propriedade seja concentrada,
gue exista separacdo de controle e propriedade e grande espago para expropriagao dos
minoritérios, evidéncias empiricas e tedricas mostram que os mercados de capitais séo
menores e menos desenvolvidos e que existe menos financiamento externo para as
empresas, 0 que diminui a eficiéncia do sistema e faz com que bons projetos ndo sejam
levados adiante. Uma alternativa que se abre para as empresas que necessitam de
financiamento e que querem alinhar incentivos com os minoritérios é a adogcdo de

contratos privados que garantam melhores padrdes de governanca cor porativa.

Srour (2002) analisa a eficécia de contratos privados como mecanismos para um maior
comprometimento da empresa em relagd0 aos seus acionistas minoritarios e com
préticas mais rigidas de governancga corporativa, concluindo que caso as empresas ou 0
préprio mercado de capitais ndo vejam avangos significativos na lei de forma a
satisfazer suas necessidades de governanga corporativa, a assinatura de contratos
privados pode ser eficaz para este processo. Tal processo seriarepresentativo daidéiade
“convergéncia funcional” exposta por Coffee (1999), que se baseia na mudanca de

regras dentro dos préprios mercados.

Srour realizou dois tipos de testes. O primeiro testando a probabilidade da empresa fazer
parte de um grupo que dilui menos os acionistas minoritarios em funcéo de variaveis

que refletem as acBes tomadas pela empresa em relagdo a préticas de governanca
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corporativa, sendo sua principal proxy alistagem de ADR nivel Il. O principal resultado
encontrado € que contratos privados que sejam capazes de impor regrasrigidas e criveis
de governanca corporativa sdo importantes na conduta da empresa. O langamento de
ADR nivel |l afetou positivamente a probabilidade da empresa pertencer a um grupo
que dilui menos os acionistas minoritarios. O segundo tipo de teste, seguindo a
metodologia de Johnson et al (2000), testando 0 impacto da adogdo de praticas mais
rigidas de governanga corporativa na performance das empresas em momentos de
choques inesperados de retorno, encontrou evidéncias robustas que a adogdo de tais

préticas reduz, nestes casos, a volatilidade do retorno.

Além da importancia de contratos privados os dados também dé&o respaldo ao aspecto
legal, dado que se encontrou mais significancia da variavel de discrepancia entre o
poder de voto e propriedade, representativo do desalinhamento de incentivos entre
controlador e minoritério, no periodo de 1997 até 1999, onde a legislacdo societaria

brasileira encontrava-se ainda mais fragilizada.

3) MODELO

3.1) A DECISAO DO CONTROLADOR

A revisdo da literatura mostra pontos interessantes, e que sdo aplicaveis ao Brasil, no
gue se refere aos beneficios privados de controle. Como consequéncias de tal
caracteristica os estudos mostram que se pode esperar mercados de capitais menos
desenvolvidos, menor participacdo de investimento externo na formagédo do capital das
empresas e uma estrutura de propriedade bastante concentrada. Os resultados também
apontam que a organizacdo legal dos paises, tal como origem dos sistemas legais,
qualidade e aplicabilidade da legidacdo, explicam em grande parte as diferencas
encontradas entre 0s paises.

Analisando os resultados de estudos que estimam a magnitude de tais beneficios entre
diversos paises, observa-se que o Brasil possui um dos maiores beneficios privados de
controle. Portanto, parece ser interessante analisar de que forma os incentivos que estéo

presentes em alguns pontos da legislac8o brasileira que rege as sociedades andnimas
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contribuem para a existéncia dos grandes beneficios privados de controle estimados
para o pais. Para que esta andlise seja melhor fundamentada, este estudo elabora um
model o simples que é capaz de capturar qual é a decisdo étima de um administrador que
exerce controle sobre a empresa no que diz respeito a desviar ou ndo recursos da
empresa e de expropriar ou ndo os investidores minoritarios, dados aos custos incorridos
para redlizar tais desvios. A idéia do modelo é similar aos modelos propostos por
Johnson et al. (2000), Lombardo e Lombardo e Pagano (2002), Shleifer e Wolfenzon
(2003) e Durnev e Kim (2003), onde os acionistas controladores desviam recursos da

empresa para beneficio proprio e o desvio € custoso.

Os custos inerentes ao desvio, apesar de fortemente correlacionados com o ambiente
legal no qual a empresa esta inserida, ndo dependem apenas da legislagdo. Além dos
custos advindos do medo do controlador sofrer processo criminal, implicando em perdas
financeiras, de reputacéo e até de liberdade, pode-se citar custos de “transagéo” para se
efetuar o desvio, ligados muitas vezes a fraudes e propinas, ao tempo e trabalho gastos
para realizar o desvio e custos advindos da perda de bem estar e de €ficiéncia

provenientes do fato de que ndo se consegue extrair todo o beneficio.

A abordagem feita neste estudo se difere das anteriores na medida em que introduz dois
tipos diferentes de desvios. O primeiro, tratado nos modelos anteriores, representa o
desvio de recursos ou idéias da empresa para o0 acionista controlador, enquanto que o
segundo representa a capacidade do acionista controlador de desviar recursos dos outros

acionistas, sendo que os diferentes tipos de desvios tém custos distintos.

Tal modelagem se baseia na intuicdo que os dois tipos de desvios tém caracteristicas e
custos diferentes e sGo combatidos com instrumentos distintos na legislagdo. O desvio
de recursos e idéias da empresa esta mais ligado ao conceito de problemas de agéncia
tipicos entre administradores e acionistas e engloba exemplos como o consumo de
“perquisites’ por parte dos administradores e o desvio de idéias e projetos da empresa
pelos administradores. Ja o desvio de recursos dos acionistas minoritarios esta ligado a
idéia de que o controlador pode, principalmente fazendo uso de mecanismos que
distanciam direitos de fluxo de caixa e direitos de controle e brechas legais nalegislacéo
societaria, se apropriar de parte do fluxo de caixa que seria naturalmente distribuido aos

acionistas minoritérios. Fazem parte dessa categoria exemplos de venda de empresas
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com precos diferentes entre controladores e minoritérios e aquisicbes de outras
empresas controladas pel os administradores por precos acimado “justo”.

O modelo apresentado considera a existéncia de um conjunto de projetos a serem
realizados em um so periodo de tempo, que os lucros advindos dos projetos incorridos
pela empresa serdo distribuidos aos acionistas no final do periodo ou que a empresa sera
vendida, liquidada ou incorrera em alguma operacdo societaria. Os investidores e 0s
controladores sA0 neutros ao risco e a taxa de juros e a taxa de desconto s&o iguais a
zero. Neste modelo o acionista controlador consegue desviar recursos mesmo depois
gue os investimentos s&o feitos.

Defini-se a notag&o da seguinte forma:

a = proporcao de agdes do controlador com direitos de fluxo de caixa
d = proporc¢éo desviada pelo controlador do valor méximo da empresa

[ = proporcéo desviada pelo controlador do valor devido aos acionistas minoritarios
C, = custo total de se desviar recursos do valor maximo da empresa

C, = custo total de se desviar recursos do valor devido aos acionistas minoritarios

I = valor maximo da empresa

O modelo considera a decisdo de um acionista controlador que possui uma proporcéo
a das agOes com direitos de fluxo de caixa e toma a decisdo de desviar uma proporgao

ddo vaor maximo da empresa e uma propor¢do S do valor devido aos acionistas
minoritérios dados os respectivos custos C,e C,. O conjunto de relagBes dadas por

(1-d)e (1- £)representa a qualidade de governanga corporativa da empresa.

Desta forma a decisdo do controlador envolve o trade off entre receitas
[DIVIDENDO + DESVIO, + DESVIO,] e custos [f (DESVIO, )+ f (DESVIO, ).
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O lado das receitas[DIVIDENDO + DESVIO, + DESVI 02] € definido como:

* DIVIDENDO = a(1-d)IM, representando a parte do fluxo de caixa da empresa

devida ao controlador.

* DESVIO, = dIT, representando a quantidade desviada da empresa pelo controlador.

* DESVIO,= B(1-a)(1-d)IN, representando a quantidade desviada dos acionistas

minoritarios pelo controlador.

O lado dos custos [ f (DESVIO, )+ f (DESVIO, ) € definido como:

c,(dn)

«C,= f(DESVIO, )= , onde C, é funcdo da constante ¢, (que representa os

custos diretos de desviar recursos da empresa) e do montante desviado da empresa na

forma quadratica.

+C,= f (DESVIO, )= Cz[ﬁ(l—ag(l— a)i’

representa os custos diretos de se desviar recursos dos acionistas minoritérios) e do

, onde C, é fungdo da constante c, (que

montante desviado dos acionistas minoritarios na forma quadrética.

A forma quadrética para 0 montante desviado tem a intuicdo de que € mais custoso
desviar recursos de uma empresa grande e lucrativa (que desperta mais atencdo dos
acionistas e entidades reguladoras) e mais custoso desviar uma propor¢cdo grande do

valor da empresa.

O lucro privado do controlador pode ser escrito como:

« L = DIVIDENDO + DESVIO, + DESVIO, - f (DESVIO, )- f (DESVIO, ) 1)
ou
s L=afl-d)1+dn +Bl-a)i-d) - Cl(dzn)z - Cz[ﬁ(l_az)(l_ Jul w)
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Desta forma, podemos dizer que os beneficios privados de controle sdo dados por
DESVIO, + DESVIO, = dIM+ B@A—-a)(1-d)I, representando os recursos da empresa

ou dos minoritarios que sdo desviados em beneficio do acionista controlador.

Dada propor¢do 0<a <1de agdes com direitos de fluxo de caixa da empresa em seu

poder e custos ¢, >0 e ¢, >0, adecisdo 6timado controlador consiste em escolher d e

S que maximizem seu lucro.

Maximizando a equagdo de lucro do acionista controlador chegamos as seguintes

relacdes para d e 3 ( 0s passos al gébricos estdo descritos no APENDICE A ):

-0) o, 0-0)
Z—E—OD d*—Dclrl (1_ )
H 1 secls—a
E n
:
B indeterminado Secl < (1—0')
: (-ay
oL 1 cl-a
op °H0 A =D sc 22 )
% . ¢, (- a)ﬂ (- a)a‘l c,l-a)n-1
O
B 1 se—(l_a)<c < _Gl-af
H TRy v g

3.1.1) RELACOES BASICAS

Supondo solugdo interna para as equagdes obtidas acima, podemos derivar as seguintes
relagcoes:
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« RELACAO 1:

ﬂ:— 1 <0
oa ¢l

A proporcéo do valor maximo da empresa desviado pel o controlador € menor na medida
em que a proporcdo de acdes com direitos de fluxo de caixa por parte do acionista

controlador aumenta, alinhando os incentivos dos administradores e investidores.

« RELACAO 2:
ﬂ = —(1_—0) <0
ac, c12|'|

A proporcéo do valor maximo da empresa desviado pel o controlador € menor na medida
em que a o custo incorrido pelos controladores para desviar recursos da empresa
aumenta. Ou seja, a melhora na qualidade e aplicabilidade da legislacdo aumenta os

niveis de governanca corporativa praticados pela empresa.

« RELACAO 3:
o _g
oc,

A propor¢do do valor maximo da empresa desviado pelo controlador ndo depende do

custo incorrido pelo controlador para desviar recursos dos acionistas minoritarios.
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« RELACAO 4

ﬂ:_(l—a)<0
on c,Mn?

A proporcéo do valor maximo da empresa desviado pel o controlador € menor na medida
em gue a empresa possui maiores possibilidades de crescimento. A intuicdo para esta
relacdo esta no fato de ser mais custoso desviar uma mesma propor¢ao de recursos de
uma empresa com grandes possibilidades de crescimento e maior atencéo por parte dos

investidores e reguladores.

« RELACAOGS:
% = 1 < 0
e orb-afl- T

A proporcéo do valor da empresa devido aos acionistas minoritarios que é desviada pelo
acionista controlador € menor na medida em que o custo encontrado pelo controlador
paratal praticaé maior. Melhoras na qualidade e aplicabilidade na legislacdo aumentam

o nivel de governanca corporativa praticado pela empresa.

« RELACAO6:
b __ (i-a) <0
oc _
' Clzcz(l_a)gr—(la)gnz
O cfl g

A proporgéo do valor da empresa devido aos acionistas minoritarios que é desviada pelo
acionista controlador € menor na medida em que o custo encontrado pelo controlador
para desviar recursos da empresa € maior. A intuicdo para essa relagdo esta no fato de
gue 0 aumento dos custos para desviar recursos da empresa faz com que menos recursos
sgam desviados, aumentando o valor devido aos acionistas minoritarios e

consequentemente os custos de se desviar este montante.
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« RELACAO7:

B __ c,(l-a) <0
or _
Lol CO
O O ¢, O O

A proporcéo do valor da empresa devido aos acionistas minoritarios que é desviada pelo
acionista controlador € menor na medida em que a empresa apresenta maiores
oportunidades de crescimento, 0 que implica em um montante maior devido aos
acionistas minoritarios e um custo mais elevado para o controlador desviar uma mesma
proporgéo destes recursos. Também é mais custoso desviar uma mesma proporgao de

recursos dos minoritérios de uma empresa com maior atencdo por parte dosinvestidores

e reguladores.
« RELACAO8:
<0quandoE-,2La)—nS>om 1-41 5,
EQ(l—a)_nB o ¢ 2
%z—cz 0 & U >0quandoE—,2La)—l'|E<0D 1-81 4
oa Ep(l a)a (1_0,)5_'52 O G O 2
_aH- 0 v
0 O &l og =0quandoc, < ¢,0-a)

c,l-a)n -1

A proporcéo do valor da empresa devido aos acionistas minoritarios que é desviada pelo
acionista controlador pode aumentar ou diminuir na medida em que a proporcéo de
acOes com direitos de fluxo de caixa em poder do controlador aumenta. Se por um lado
diminui a proporcéo do valor da empresa pos-desvio que é devida aos minoritarios, esse
aumento atua no sentido de alinhar incentivos entre os administradores e minoritérios,
melhorando o nivel de governanca corporativa e aumentando o montante devido aos

minoritarios.
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Figural

B
= >
| 1- Clz

A figura 1 mostra que quando a € pequeno o ganho margina de alinhamento de
incentivos conseguido com um aumento de o e consequente queda nos recursos da
empresa desviados pelo controlador é grande relativamente a perda de fluxo de caixa
dos minoritérios, fazendo com que o montante devido aos acionistas minoritarios
aumente e 0 custo de se desviar recursos dos acionistas minoritarios cresga. Ja quando o
€ grande, o0 ganho marginal de alinhamento é pequeno e 0s custos de se desviar recursos

dos minoritarios caem na medida em que a aumenta.

3.1.2) FINANCIAMENTO EXTERNO

Uma relagdo importante que pode ser analisada com o modelo é até que ponto os
investidores externos a empresa estdo dispostos a financiar seus projetos, ou qual o
valor maximo da empresa para os acionistas minoritérios. O maximo que um investidor
minoritario esta disposto a investir nesta empresa, dado que sabe como se comporta o

acionista controlador, pode ser representado por:

F=1-A1-a)@d-d)n 3
ou
F=(-a) ——(1_00) —Ci @

24



Dada arelagéo acima, pode-se estabel ecer as seguintes relagoes:

« RELACAO9:
oF
—=@1-a)>0
or (d=a)

O montante de financiamento externo a empresa aumenta na medida em que as suas

possi bilidades de crescimento s&0 maiores.

« RELACAO 10:

oOF ([@-a)

O montante de financiamento externo a empresa aumenta na medida em gue o custo de
se desviar recursos da empresa por parte do controlador € mais alto, implicando numa
propor¢do menor do valor 6timo da empresa desviado. Uma legislagdo com mais
gualidade, leis aplicaveis e criveis melhora o0 nivel de governanga corporativa da

empresa e aumenta o nivel de financiamento externo no mercado.
« RELACAO 11:

o _ 1,
ac, C12

O montante de financiamento externo a empresa aumenta na medida em gue o custo de
se desviar recursos dos minoritarios por parte do controlador aumenta, implicando numa
maior protecdo aos acionistas minoritérios e consegientemente em maior disposi¢céo
para financiar as empresas. Leis mais rigidas e criveis que garantam os direitos dos

acionistas minoritérios aumentam o nivel de financiamento externo no mercado.
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« RELACAO 12:

- U M
>0quandoE—,ZLa)—l'ID>OD 1-8 5,
0 G 0 2
- - 0 n
a_F:—Z(l a')—|'|<0quandoD2[-,7(1 a)—I'ID<OD 1-9l g
oa C, 0 ¢ 0
- U I
=OquandoE—,zLa)—l'ID=OD 1-8 =g

oG 0

O montante de financiamento externo a empresa pode aumentar ou diminuir na medida
em que a proporcdo de agOes com direitos de fluxo de caixa em poder do acionista
controlador aumenta. Se por um lado alinha os incentivos entre administradores e
investidores, por outro diminui 0 montante devido aos minoritarios e acaba por diminuir

0s custos de desvio por parte do controlador em relagcéo aos minoritarios.

Figura 2

>

o Len

A Figura 2 mostra que quando a € pequeno o ganho marginal de alinhamento de
incentivos conseguido com um aumento de o e consequente queda nos recursos da
empresa desviados pelo controlador é grande relativamente a perda de fluxo de caixa
dos minoritarios, fazendo com que o valor da empresa para 0s minoritarios aumente. Ja
guando a é grande, o ganho marginal de alinhamento é pequeno e os custos de se

desviar recursos dos minoritérios caem na medida em que a aumenta.

Estudo realizado por Morck, Shleifer e Vishny (1988) para uma amostra cross-section
de 500 empresas integrantes do Fortune 500 em 1980 corrobora essa idéia. Os autores
mostram que o valor da empresa inicialmente aumenta com o aumento de propriedade
da empresa por parte do board e depois passa a diminuir, ressaltando que esse
comportamento reflete o trade off entre lucros e beneficios privados por parte dos

administradores da empresa.

26



3.1.3) ESTRUTURA DE PROPRIEDADE OTIMA PARA O CONTROLADOR

Outra relacdo interessante que pode ser analisada através do modelo € a estrutura 6tima
de propriedade por parte do controlador em relagdo aos direitos de fluxo de caixa. Dado
gue ja conhecemos as funcdes de resposta 6timas de d e [ pelo controlador, podemos
identificar a proporcéo de agBes com direitos de fluxo de caixa @ que maximiza o lucro

privado do acionista controlador da seguinte maneira:

A equacdo de lucro privado em funcéo de d e [ pode ser escrita como:

of
D(l 0d-& “)51 0
B ol
(1 a) f-a), l-a
1- [C(l a) O
L=gq-0-a), Q-apn ( a)ﬁ H_I _Clmcll'l il a cngg
o o g cn o (- a)a 1 o/)a_| 2 2
ou, simplificando,
_ 2
I_=m_|+(1 ay , 1 ©)

2c, 2c,

Maximizando a equagdo para a temos:

L _onn-8-9_oq 4 =1-¢,M
oa C,

¢,

E interessante notar que a’ =1- > g =1-c¢M, ou sga, se o controlador

pudesse escolher a proporgéo de acdes com direitos de fluxo de caixa que maximizaria
seu lucro privado, essa seria menor do que aguela que maximizaria o valor da empresa
para os acionistas minoritarios. Os controladores preferem ter menor proporcéo de agoes
com direitos de fluxo de caixa e desviar mais recursos, enquanto os minoritarios
gostariam que os controladores detivessem maior proporcéo de agdes com direitos de

fluxo de caixa de forma a alinhar melhor os incentivos.

O resultado acima ainda nos permite obter as seguintes rel agoes:
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« RELACAO 13:

a_a:—ﬂ <0
oc,

A proporcao de agBes com direitos de fluxo de caixa detida pel os controladores é menor
a medida que o custo de se desviar recursos da empresa € maior. Os maiores custos,
representando melhor qualidade de governanca corporativa, fazem com que os custos de
monitoramento sejam menores, assim como 0s problemas de agéncia inerentes entre
administradores e investidores, implicando numa menor propor¢do de agdes com
direitos de fluxo de caixa nas méos do controlador. Pode-se argumentar também que a
diminuicdo nos beneficios privados de controle faz com que seja esperado um prémio
menor no evento de venda do controle da empresa e consequentemente reduz a

proporcao 6tima de aces com direitos de fluxo de caixa nas méos do controlador.
« RELACAO 14:

0_0:0
ac,

A proporgéo de agbes com direitos de fluxo de caixa detida pelos controladores néo

depende dos custos de se desviar recursos dos acionistas minoritarios.
« RELACAO 15:

a_a:—cl<0
orl

A proporcdo de agfes com direitos de fluxo de caixa detida pel os controladores é menor
a medida que as oportunidades de investimento para a empresa sdo maiores. A intuicéo
para essa relacdo esta no fato de que as maiores oportunidades de investimento
aumentam os custos de desvio por parte do controlador. Os maiores custos,
representando melhor qualidade de governanca corporativa, fazem com que os custos de

monitoramento sejam menores, assim como 0s problemas de agéncia inerentes entre
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administradores e investidores, implicando numa menor propor¢do de agdes com

direitos de fluxo de caixa nas maos do controlador.

4) ESTUDO DA LEI DASSA.

Os resultados apresentados pelo modelo no gque se refere aos custos de desvio por parte
do controlador tém importantes implicagdes para o Brasil. O modelo mostra que quanto
maiores ¢, e ¢, melhor vai ser o nivel de governanca corporativa praticado pelas
empresas, maior val ser a disposi¢ao dos investidores externos ao capital da empresa de
financiar seus projetos e menor vai ser a concentragéo das agoes com direitos de fluxo

de caixa nas maos dos acionistas control adores.

Grande parte dos custos relativos a ¢, e ¢, podem ser explicados pela qualidade, origem
e aplicabilidade da legislagéo societaria e civil. Por isso, 0 estudo de alguns pontos da
Lei das S.A. se torna interessante na medida em gque nos permite entender, com base no
modelo proposto, 0s incentivos para o desenvolvimento do mercado de capitais que a
legislacBo esta gerando no mercado brasileiro e ilustrar resultados empiricos ja

encontrados em estudos anteriores.

Antes, entretanto, deve-se notar que os custos relativos a c,, ou seja, aqueles onde o
controlador desvia recursos da empresa para beneficio proprio, estdo mais relacionados
com o sistema legal brasileiro do que com a legislagio societaria. E importante notar
também que, ao contrario das grandes corporagBes americanas, com estrutura de
propriedade difusa, onde os direitos residuais de controle estdo nas méos dos seus
administradores, gerando conflitos de interesses com os acionistas e criando demanda
para instrumentos e teorias que minimizem a perda de eficiéncia nesse ambiente, no
Brasil a estrutura de controle é mais semelhante a de empresas da Europa, com alta
concentragdo de capital. Quando a lei ndo protege os investidores, estes devem ser
grandes o suficiente para exigirem dos administradores o retorno dos seus
investimentos. A maior concentracdo de propriedade aumenta os beneficios de
monitoramento para 0s acionistas, diminuindo o problema de free-rider no

monitoramento dos administradores. Entretanto, quando o acionista pode influenciar o
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controle da empresa surge novo problema de agéncia, desta vez entre acionistas
controladores e minoritarios. No Brasil, aém de se observar ata concentracéo de
capital, também existe ampla utilizagédo de agcdes sem direito de voto, visando separacdo
de propriedade e controle. Tais caracteristicas realcam o fato de que o maior problema
de agéncia encontrado no Brasil é entre majoritarios e minoritérios e que esse deve ser 0

foco.

Desta forma, a andlise dos pontos da Lei das S.A. sera feita buscando identificar que
caracteristicas dessa legislagdo afetam os custos relativos a c,, ou Sgja, 0S custos
incorridos pelo controlador para desviar recursos dos acionistas minoritarios. Como
caracteristicas da legislacdo serdo realcados os pontos que contribuem para a qualidade
e aplicabilidade da legisacdo e a andlise sera focada nos incentivos que essas

caracteristicas geram do ponto de vista econémico.

A tabela abaixo resume as relagdes que devem nortear a andlise:

A proporcao de recursos
desviados do montante
devido aos acionistas
o6 _ 1

P (1 ) <0 minoritarios diminuem na
-a
’ c,’l-a )H - 51 medida em que os custos de
O cafllg

se desviar recursos dos

minoritarios aumentam.

A proporcao de recursos da

empresa desviada pelos

od -
E =0 controladores néo depende
2

dos custos de se desviar

recursos dos minoritérios

O nivel de financiamento
externo nas empresas

~—=—>0 aumenta na medida em que os

custos de se desviar recursos

dos minoritarios aumentam.
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A proporcéo de agdes com
direitos de fluxo de caixa
oa detida pel os control adores
oc, n&o depende dos custos de se
desviar recursos dos

minoritarios

O custo de se desviar recursos
dos minoritarios diminui na
aC, medida em que o controlador

<0
oa pOSSUi UMma propor¢cao maior

de agbes com direitos de

fluxo de caixa.

Se o controlador pudesse
escol her a proporcao de agdes
com direitos de fluxo de caixa

c,M gue maximizaria seu lucro

af =1- >q =1-c

privado, essa seria menor do
gue aquela que maximizaria o
valor da empresa para 0s

acionistas minoritérios.

Em resumo, devemos ter em mente que a proporgdo do valor que seria devido aos
acionistas minoritarios desviada pelo acionista controlador € negativamente
correlacionada com o custo que o controlador enfrenta para desviar esses recursos, que a
proporcéo do valor maximo da empresa desviada pelo controlador independe dos custos
de se desviar recursos dos minoritérios, que o nivel de financiamento externo das
empresas € positivamente correlacionado com os custos de se desviar recursos dos
minoritarios, que a proporg¢ao otima de agdes com direitos de fluxo de caixa detida pelos
controladores ndo depende dos custos de se desviar recursos dos minoritérios, mas que
esses sd0 negativamente correlacionados com a proporcdo de agBes com direitos de
fluxo de caixa detida pelos controladores e que se o controlador pudesse escolher a
proporcéo de agdes com direitos de fluxo de caixa que maximizaria seu lucro privado,
essa seria menor do que aquela que maximizaria o valor da empresa para 0s acionistas

minoritarios.
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4.1) BREVE INTRODUCAO A LEI DAS SA.

No Brasil, o conjunto de leis que rege as sociedades anénimas é denominado Lei das
SA..

O primeiro texto legal regendo os direitos dos acionistas e as normas de conduta em
relacdo as sociedades, foi editado pelo Decreto-Lei 2.627 de 1940 e teve como
inspiracdo a legislacdo alema, cujo principio basico eraa EMPRESA EM SI MESMA,
onde os controladores e seus administradores tratavam a empresa sob sua
responsabilidade, para o bem dela e de seus empregados, tendo no interesse do Povo e
do Estado seus enfoques basicos. Neste contexto, a empresa prestava pouca atencéo ao

acionista minoritario.

Um grande avanco na regulamentacdo das relacfes societarias sO ocorreu em 1976,
quando foi editada a Lei nimero 6.404, de 1967, que além de regular as sociedades
anbnimas, disciplinou também aspectos importantes do mercado de val ores mobiliérios,
com a criagdo da CVM — Comissdo de Vaores Mobiliérios, 6rgao responsavel por

fiscalizar, regular e promover o desenvolvimento do setor.

Tal lei € até hoje abase dalei das S.A. , tendo sofrido nesse periodo poucas mudancgas.
O gue chamamos hoje de Nova Lei das SA. , ou reformadalLe das SAA. , éresultado
da consolidacdo no PL numero 3.115/97, de uma série de projetos de lel iniciados em
1997, que apdbs longa tramitacdo e apresentacdo de diversas emendas, foi aprovado na
Camara dos Deputados em 29 de marco de 2001, no senado em 29 de setembro de 2001
e sancionado pelo presidente Fernando Henrique Cardoso com o complemento da MP
numero 8 e do Decreto nimero 3.995, datados de 31 de outubro de 2001.

Dos 300 artigos originais da Lei numero 6.404, 45 foram alterados, acrescidos ou
substituidos pelo Congresso Nacional, através da Lei nimero 10.303 de 31.10.2001.
Percebe-se em sua leitura as prioridades, estando em primeiro plano a propria
EMPRESA, a manutencdo do mercado de trabalho e o respeito e defesa dos menos

protegidos na relacdo societaria.
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Na andlise que segue as referéncias feitas alegislacdo tém base na Lei nimero 6.404 de
15.12.1976 e nas alteracdes feitas pela Lei nimero 10.303 de 31.10.2001.

4.2) ACIONISTA CONTROLADOR E DIREITOS ESSENCIAIS DOS ACIONISTAS

A figura do acionista controlador desempenha papel importante no estudo desenvolvido
nesse trabalho na medida em que centraliza a decisdo de desvio de recursos da empresa
e dos minoritarios, afetando diretamente o desenvolvimento do mercado de capitais, 0
nivel de financiamento externo nas empresas e a estrutura de propriedade. Tendo isso
em mente é interessante analisar como a legislagdo societaria brasileira o define e 0
orienta, estabelecendo seus limites de atuacdo através dos seus deveres e suas

responsabilidades.

O artigo 116" define o acionista controlador como aquele que é titular de direitos de
socio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagcdes da
assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia e que
usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento
dos 6rgdos da companhia. E interessante realcar que esta definicdo de acionista
controlador ndo exige que este tenha mais da metade dos votos nas deliberagdes feitas
pela assembléia-geral, mas que tenha apenas poder permanente de eleger a maioria dos
administradores da empresa e que efetivamente utilize esse poder. Entretanto, a reviséo
da literatura feita na introducdo desse trabalho mostrou que o Brasil possui uma
estrutura de propriedade muito concentrada, onde a maior parte das empresas sdo
controladas com mais da metade das agdes com direito de voto. Esse fato faz com que
os controladores das empresas brasileiras tenham ndo s poder para eleger amaioria dos
administradores da empresa como tenham poder para aprovar qualquer deliberacéo feita
na assembléia-geral que demande maioria dos votos, reduzindo significativamente os
custos para se aprovar matérias que implicitamente tenham o objetivo de desviar
recursos dos acionistas minoritarios. Nesse contexto, a assembléia-geral acaba sendo o
meio pelo qual os controladores simplesmente ratificam e legalizam suas decisdes para

aempresa.

! Os artigos citados no texto que tém base na Lei niimero 6.404 de 15.12.1976 e nas alteragdes feitas pela
Lei nmero 10.303 de 31.10.2001, assim como as citagdes com base nas instruges da CVM, estéo
transcritos no APENDICE B.

33



Também é muito importante notar o incentivo gerado por parégrafo Unico do mesmo
artigo que define o objetivo do controlador como sendo o de usar 0 poder com o fim de
fazer a companhia realizar o seu objetivo e cumprir sua fungéo social, tendo deveres e
responsabilidades com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e com a
comunidade em que atua, devendo lealmente respeitar e atender seus direitos e
interesses. Essa definicdo ndo necessariamente esta alinhada com o interesse Unico do
acionista minoritario que esta financiando a empresa que é o de maximizar o valor do
seu investimento. A definicdo de que o controlador deve agir em interesse da companhia
abre espaco para que o controlador, amparado pela lel, possa tomar atitudes em seu
interesse, contrérios aos interesses dos acionistas minoritérios, com base em principios
amplos e subjetivos que Nndo necessariamente maximizam o valor da empresa, reduzindo

ainda mais seu custo de desviar recursos dos acionistas minoritarios.

A definic&o de que o controlador deve agir em interesse da companhia, de seu objetivo e
funcédo social, além de ndo alinhar os interesses dos controladores com os interesses dos
acionistas minoritarios, acaba também por minar a aplicabilidade de outros pontos dalei
que atuariam no sentido de evitar a pratica de abuso de poder de controle por parte dos
controladores. O artigo 117 define modalidades de abuso de poder pelas quais o0s
controladores respondem, o0 que gera o incentivo correto na diregdo de aumentar os
custos do controlador de desviar recursos dos minoritérios. Entretanto, a presenca em
Seu escopo das mesmas questdes subjetivas e dos conflitos de interesses que permeiam
o artigo 116 , fazem com que sua aplicabilidade seja mais fraca do que o 6timo do ponto
de vista dos minoritarios, contrabalangando os incentivos corretos que poderiam ser
gerados por esse artigo. Como exemplos dos conflitos que permeiam as defini¢des de
abuso de poder constam 0s conceitos de orientar a empresa contra seu objetivo socia e
a0 interesse nacional ou adotar politicas ou decisdes que ndo tenham o interesse da
companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios. Ora, do ponto de vistade
protecdo dos interesses daquel es que financiam a empresa, abuso de poder por parte dos
controladores defini-se pela adogdo de politicas ou decisdes que ndo tenham o objetivo
de maximizar o valor gerado para seus acionistas. Vale lembrar que a se¢éo Il deste
trabalho mostra que a aplicabilidade da lei tem mais poder para reduzir os beneficios
privados de controle do que a prépria medida de qualidade da | egislacéo.



A Comissdo de Valores Mobiliarios também tem poder para punir atos de abuso de
poder por parte dos controladores. Os pontos levantados pela CVM através dainstrucéo
numero 323 sd0 mais diretos e fortes do que aqueles explicitos no artigo 117 da Lei das
S.A. e agem corretamente no sentido de aumentar os custos de se desviar recursos dos
acionistas minoritarios. De maneira geral, esta instrugdo define como prética de abuso
de poder condutas que tenham interesse exclusivo do controlador, como as gque utilizam
bens ou atividades empresariais da empresa em seu interesse ou que utilizam
financiamento da empresa para companhias coligadas ou por ele controladas em
condi¢des fora de mercado ou incompativel com a rentabilidade média da empresa.
Entretanto vale ressaltar dois pontos. 0 primeiro novamente remete ao fato de que no
Brasil os controladores tém maioria absol uta dos votos nas deliberaces da assembl éia-
geral, o que faz com que sgja mais fécil aprovar matérias de seu interesse. O segundo
ponto reside no fato de que a definicdo de equitativo e justo nas operagdes que
envolvam a empresa e o controlador, como as exemplificadas acima, ndo sdo facilmente
identificaveis, fazendo com que ainda assim exista espaco para 0s desvios por parte do
controlador. Fica mais uma vez a legislagdo gerando incentivos corretos que sdo de

certa forma contrabal angados pela aplicabilidade da lel.

Outro ponto que tem papel importante no escopo desse trabalho diz respeito aos direitos
gue a lel confere aos acionistas das empresas. O artigo 109 define esses direitos e traz
guestdes importantes para a andlise. Nesse artigo, se estabelece que as agbes de uma
mesma classe devem atribuir direitos iguais para seus acionistas, fator muito importante
para a qualidade da lei e que se ndo fosse estabelecido aumentaria em muito as
possibilidades de expropriagdo. Entretanto, existem direitos distintos entre classes
diferentes, o que também gera problemas que serdo tratados mais adiante. No mesmo
artigo também é garantido aos acionistas que seus direitos essenciais ndo serdo elididos
por mudangas no estatuto da empresa e que O estatuo pode estabelecer que as
divergéncias entre os acionistas e a companhia ou entre os controladores e minoritarios
poderdo ser resolvidas mediante arbitragem, instrumento que embora ainda n&o tenha
sido utilizado na prética pelas empresas, representaria um grande avanco no que se
refere a aplicabilidade da lei se fosse realmente uma medida efetiva, pois evitaria um
dos grandes custos que fazem com que a aplicabilidade da legislagdo no Brasil sgja
baixa, que € a morosidade processual no sistema judiciério e os elevados custos do

Jprocesso.
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O artigo 109 também trata do direito do acionista se retirar da sociedade, questdo
importante e que tem seu escopo definido pelos artigos 136 e 137 e seu valor definido
no artigo 45. O principal ponto que vale destaque é o direito de retirada concedido pelos
artigos 136 e 137 aos acionistas em caso de fusdo, incorporacdo ou participagcdo em
sociedades. A legislacdo parte do ponto de que se a agdo tem liquidez e dispersdo, o
acionista dissidente pode vender suas ages no mercado, saindo assim da sociedade. O
artigo 137 diz que a liquidez se da quando a classe ou espécie da acdo integra indice
representativo e que a dispersdo ocorre quando a sociedade controladora possui menos
da metade da espécie ou classe de agdo. Entretanto, por condi¢des especificas de
mercado, existem ac¢les que fazem parte do indice e tém dispersdo que negociam abaixo
do seu valor econémico e algumas vezes abaixo também de seu valor patrimonial, base
do célculo do valor de reembolso. Se a agéo tem liquidez e disperséo e a empresa define
no seu estatuto, conforme artigo 45, que da reembolso pelo valor econdmico, condicdes
temporarias de mercado podem fazer com gue o acionista sd tenha a opgdo de vender no
mercado suas agdes por um valor abaixo do que seriajusto. Se o reembolso da empresa
€ estabelecido com base no valor patrimonial e a agdo tem liquidez e dispersdo, também
em muitos casos as condi¢Oes temporarias de mercado podem fazer com que ele sO
tenha opcéo de saida abaixo do valor que seria devido pelo reembolso. Essa definicéo
incentiva o desvio de recursos dos minoritarios por parte dos controladores na medida
em gue faz com que os custos incorridos pelo controlador para realizar operagdes que

expropriem os minoritarios sejam significativamente mais baixos.

Ainda no que se refere aos direitos dos acionistas um outro ponto merece destaque. O
acionista que tem poder de voto conferido por agdes ordindrias tem sérias limitagdes
definidas pela propria lei em relagcdo ao seu voto. O artigo 115 define que o acionista
deve exercer o direito de voto no interesse da companhia e considerar-se-4 abusivo o
voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de
obter, para S ou para outrem, vantagem a que néo faz jus e de que resulte, ou possa
resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas. Este artigo realca o
conflito implicito que a legisacdo cria entre os interesses da companhia e dos
acionistas, indo na direcéo oposta da idéia de que os incentivos dos administradores e
dos controladores deveriam estar alinhados com os interesses dos acionistas. A lei pune
0 acionista que votar contra avaga definicdo de “interesse da companhia’, fazendo com

gue muitas vezes 0 acionista que financiou a empresa ndo possa votar por deliberagcdes
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gue maximizem o valor de seus investimentos na empresa. Tal caracteristica diminui os
custos dos controladores de desviar recursos dos minoritarios, agindo na direcdo
contréria de incentivar o financiamento externo nas empresas e o desenvolvimento do

mercado de capitais.

4.3) ESPECIES E CLASSES DE ACOES

A existéncia de classes diferentes de ages que separam direitos de fluxo de caixa e
direito de controle € um ponto importante na questdo do tamanho dos beneficios
privados de controle. Ainda que n&o seja condi¢do suficiente para que os controladores
tenham custos baixos para desviar recursos dos acionistas minoritarios, tal caracteristica
gera incentivos importantes nessa direcdo e faz com que a lei tenha que ser bem
estruturada para contrabalancar tais incentivos. Os artigos 15 e 17 definem basicamente
gue a diferenca entre as duas classes de a¢0es diz respeito ao direito de voto, que seria
contrabalancado pela preferéncia de participar do dividendo a ser distribuido,
correspondente a pelo menos 25% do lucro liquido do exercicio, receber dividendo pelo
menos 10% maior do que o atribuido a cada ac¢8o ordinéria ou ser incluido na oferta
publica de alienagdo de controle, nas condi¢les previstas no artigo 254-A, assegurando
o dividendo pelo menos igual ao das acgles ordinarias. Do ponto de vista do modelo
estudado, a existéncia de duas classes separando direito de controle de direitos de fluxo
de caixa permite que o controlador tenha mais liberdade na escolha da proporcéo de
acOes de fluxo de caixa que maximiza seu resultado privado dado que ele controla a
empresa, sendo interessante lembrar que a separacdo de controle e fluxo de caixa
acentua os conflitos entre os controladores e os investidores minoritérios e que o
modelo prevé que se o controlador pode escolher a proporgéo de agdes com direitos de
fluxo de caixa que maximiza seu lucro privado, essa € menor do que aguela que
maximiza o valor da empresa para 0s acionistas minoritarios. Os controladores preferem
ter menor proporcéo de agbes com direitos de fluxo de caixa e desviar mais recursos,
enguanto os minoritarios gostariam gue os control adores detivessem maior propor¢éo de
acOes com direitos de fluxo de caixa de forma a ainhar melhor os incentivos. Ja o fato
dalei ndo conceder tag along para as agdes preferenciais quando é dado preferéncia na
distribuicgo de dividendos, caracteristica preponderante entre as empresas de capital
aberto no Brasil, permite que o controlador se aproprie de parte do valor maximo da

empresa que seria devido aos acionistas minoritarios em um evento de alienacdo de
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controle com custo praticamente inexistente, institucionalizando o desvio de recursos

dos acionistas minoritérios pelos controladores.

4.4) EVENTOS SOCIETARIOS

Grande parte dos desvios praticados pelos controladores dos valores devidos aos
acionistas minoritarios sdo praticados através de transagles societérias que tém regras
bem definidas na legislacdo. Se as regras nao forem aplicaveis e tiverem um desenho
capaz de evitar de forma efetiva que os minoritarios sejam expropriados, passam a ser
ferramentas que institucionalizam a expropriagdo dos acionistas minoritarios por parte

dos controladores.

Um dos eventos societarios importantes diz respeito ao fechamento de capital de uma
empresa de capital aberto. Neste caso, a legislacdo consegue estabelecer uma série de
critérios que no seu conjunto apresenta qualidade e aplicabilidade capazes de aumentar
bastante o custo do controlador desviar recursos dos acionistas minoritarios através
desse instrumento. O artigo 4 define que o controlador que desgja fechar capital da
empresa precisa formular oferta publica para adquirir a totalidade das acBes em
circulagdo no mercado, por prego justo, ab menos igual ao valor de avaliagdo da
companhia, apurado com base nos critérios adotados de formaisolada ou combinada, de
patriménio liquido contébil, de patriménio liquido avaliado a preco de mercado, de
fluxo de caixa descontado, de comparagdo por multiplos, de cotagcdo das acBes no
mercado de valores mobilidrios, ou com base em outro critério aceito pela Comissdo de
Valores Mobilidrios. A questdo da oferta publica € um mecanismo interessante na
medida em que transfere para 0 acionista minoritério a decisdo de aceitar ou ndo a
oferta, reduzindo os graus de liberdade que o controlador teria para desviar recursos
destes acionistas. Pelo menos 2/3 dos minoritarios que participem da oferta devem
aceit&la, o que faz com que o preco definido no laudo de avaliagcdo tenha que ser
proximo ao justo, dado que os minoritarios tém o poder de aceitar ou ndo a oferta. Se a
oferta for aceita pelos minoritérios, a empresa também € obrigada a recomprar nas
mesmas condi¢des da of erta as agdes dagueles que ndo a aceitarem, eliminando o risco
de falta de liquidez que um minoritério que julga que o valor oferecido néo é correto
corre ao ndo aceitar a oferta. E importante ressaltar que o critério de decisio para que a

oferta sgja ou ndo aceita, neste caso definida pela CVM como 2/3 dos acionistas
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titulares de a¢Bes em circulagdo, é de fundamental importancia para a aplicabilidade da
regulacdo, dado que os critérios estabelecidos para apuracdo do valor sdo muito
subjetivos. O artigo 4 também atua no sentido de contrabalancar o poder que é
conferido para os minoritarios permitindo que se mais de 95% dos minoritarios
aceitarem a oferta, o restante possa ser resgatado compulsoriamente nas mesmas
condigdes. Essa medida atua no sentido de ndo deixar poder de barganha em excesso
nas maos dos minoritarios. Finalmente, este artigo da legislacéo também atua de forma
aimpedir que o fechamento de capital sejafeito de maneiraindireta, através de compras

sucessivas em mercado por parte do controlador, assegurando sua qualidade.

Se por um lado a maneira como o processo para fechamento de capital faz com que a
oferta tenha que ser proxima do valor que seriajusto, alegislacdo ndo é téo eficiente ao
estabelecer os critérios para que o acionista que ndo concorda com a avaliagdo feita
demande outra avaliacdo. O artigo 4-A exige que 0 requerimento sobre a realizagéo de
nova avaliagdo sga apresentado devidamente fundamentado e acompanhado de
elementos de convicgdo que demonstrem a falha ou imprecisdo da metodologia adotada
no prazo de 15 dias da divulgacdo do valor da oferta publica. Esse prazo torna
praticamente inviavel a aplicabilidade desse artigo da legislagdo, idéia que € reforcada
quando se remete ao fato de que o requerimento deve ser feito por no minimo 10% das
acOes em circulagdo no mercado, exigindo um esfor¢o conjunto de minoritérios para
agregar o percentual de acdes que alei exige. Deve-se ressaltar também que o artigo 4-
A define que o custo da nova avaliagdo recai sobre agueles que formularam o
regquerimento caso o resultado sgjainferior ao valor da ofertainicial, o que faz com que
mesmo que se tenha tempo hébil para formular o requerimento, esse sO seja feito
quando a diferenca no valor ofertado for muito grande, dado o risco consideravel de ser
arcar com custos elevados de um laudo de avaliagdo. Se por um lado € importante que a
lel estabeleca restrigdes aos questionamentos dos minoritarios, de forma a ndo conceder
poder de barganha excessivo, é essencial que as condi¢des sejam criveis do ponto de
vista da aplicabilidade dalei.

Outro ponto importante para a andlise da legislacdo no escopo desse trabalho diz
respeito a regulagdo sobre alienacéo de controle, feita pelos artigos 254 e 254-A, que
definem que em caso de alienacdo de controle da empresa o adquirente faca oferta

publica de aquisicéo de acBes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas
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da companhia, de modo a lhes assegurar o prego minimo igual a 80% do valor pago por
acdo com direito a voto, integrante do bloco de controle. Desta forma a redacéo
estabelece o prémio de controle em 20% de forma arbitréria, atribuindo valor ao
controle da companhia e permitindo que parte do valor da empresa que seria devido aos
minoritarios detentores de agdes ordinarias seja desviada para os controladores sem
custo nenhum. Ao adotar tal sistema o legislador considera que h& valor agregado no
controle, que este é de propriedade do acionista controlador e ainda define o prego de
controle. N&o caberia ao legislador fixar prego relativo de controle da sociedade. Os
incentivos sdo ainda mais perversos do ponto de vista dos custos para expropriacéo dos
minoritarios quando se coloca o ponto que os acionistas preferencialistas, em sua
maioria, ndo sdo protegidos pelo tag along, fazendo com que parte do valor da empresa
gue seria devido a esses acionistas possa ser desviado pelo controlador sem custo
algum. Esse ponto eleva os beneficios privados de controle, reduz os custos de
expropriagdo dos minoritarios por parte do controlador, institucionaliza a expropriagéo e
atua no sentido contrario de incentivar o crescimento do mercado de capitais e 0

financiamento externo as empresas.

Nesta se¢do, que trata de eventos societérios, ja foram abordados pontos relativos a
fechamento de capital e alienagéo de controle. No que se refere afechamento de capital,
vimos que a legidagdo apresenta qualidade e aplicabilidade na sua formulagéo,
aumentando os custos de se desviar recursos dos acionistas minoritarios. Em relacéo a
alienagcdo de controle vimos que a legislacdo introduz incentivos perversos e que de
certa forma institucionaliza a expropriagdo dos minoritérios. Um dltimo ponto, que
segue dos pontos abordados nesta se¢do de eventos societarios, da se¢do que trata de
acionistas controladores e direitos essenciais dos acionistas e também da secdo de
espécies e classes de aches e que deve ser analisado no escopo deste trabalho, diz
respeito ao evento societario daincorporacdo, regulado pelos artigos 227 e 264.

O artigo 227 define que a incorporagdo € a operacao pela qual uma ou mais sociedades
sdo absorvidas por outra, que |hes sucede em todos os direitos e obrigacfes e aponta
para a necessidade do laudo de avaliagdo para aincorporacéo ser aprovado por ambas as
companhias. Ja o artigo 264 define os procedimentos para que as a¢fes da incorporada
sejam absorvidas pelaincorporadora e remete para a opgao gque 0s acionistas dissidentes

tém de optar pelo valor de reembolso fixado no artigo 45. O que € interessante observar
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nesses artigos é que a operacdo de incorporagdo € uma aternativa legal, com custos
muito menores no gue se refere a expropriacéo de valor dos minoritérios por parte dos
controladores, para o fechamento de capital de uma empresa. Suponha que umaempresa
gueira adquirir o controle de outra empresa e fechar seu capital. O artigo 254-A define
que em caso de alienacdo de controle o adquirente deve realizar oferta publica com tag
along para os detentores de agbes com direito a voto fora do bloco de controle.
Conforme disposto no artigo 4, comentando nesta seg¢do, para fechar capital o
controlador € obrigado e fazer oferta publica de aquisi¢céo de agdes e precisa de pelo
menos 2/3 de adesdo dos minoritérios a oferta para prosseguir com o cancelamento do
registro. Além do tag along de 80% o controlador teria que realizar a oferta publica por
um prego proximo ao justo de forma a garantir a adesdo dos minoritérios, o que
praticamente eliminaria possibilidade de desvio de recursos dos minoritérios por parte
do controlador. Entretanto, o controlador poderia realizar uma operagdo de
incorporacdo, onde faria oferta de alienacdo de controle na empresa a ser adquirida e
depois aprovaria a incorporacdo das aces da empresa adquirida na adquirente através
de troca de agOes baseada em laudos de avaliagéo para ambas as empresas. Dessa forma
ele evita a of erta publica para fechamento de capital e tem seu custo de desviar recursos
dos minoritarios muito reduzido na medida em que os laudos de avaliagdo podem ser
realizados com critérios muitos subjetivos e que a troca de acBes no evento da
incorporacdo com base na relagcdo de troca estabelecida pelos laudos de avaliagéo é
compulsoria, restando aos minoritarios apenas o direito de recesso, caso a acdo da

empresa ndo tenha dispersdo ou ndo faca parte de indice representativo.

5) CONCLUSAO

A partir daidéade que a qualidade da protecéo dos minoritarios pelalei, bem como sua
aplicabilidade e origem das familias legais explicam grande parte dos beneficios
privados de controle entre os paises e sd0 determinantes fundamentais do
desenvolvimento dos mercados de capitais, este trabalho procurou fundamentar a
analise dos incentivos que a Lei das S.A. gera para o desvio de recursos dos acionistas
minoritérios por parte dos controladores através de um modelo que captura a deciséo
6tima de um acionista controlador no que diz respeito a desviar ou ndo recursos da
empresa e de expropriar ou ndo os investidores minoritarios, dados custos diferentes

para os dois tipos de desvio.
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Em resumo, os principais resultados do model o séo que o nivel de expropriacéo € menor
guando alei impde custos maiores para o controlador desviar recursos dos minoritérios,
que o nivel de financiamento externo das empresas aumenta quando a lei imp6&e custos
maiores para o controlador desviar recursos dos minoritarios, que a proporgdo do valor
maximo da empresa desviada pelo controlador independe dos custos de se desviar
recursos dos minoritérios e que se o controlador pudesse escolher a proporgédo de aces
com direitos de fluxo de caixa que maximizaria seu lucro privado, essa seria menor do
que aquela que maximizaria o valor da empresa para os acionistas minoritarios. Os
controladores preferem ter menor proporcéo de acdes com direitos de fluxo de caixa e
desviar mais recursos, enquanto os minoritarios gostariam que os controladores
detivessem maior proporcédo de acBes com direitos de fluxo de caixa, alinhando melhor

oS incentivos.

Em relacdo a andlise dos incentivos gerados pela Lei das S.A. brasileira, um dos
principais resultados é que a lei ndo alinha os objetivos dos controladores e dos
acionistas minoritarios, gerando importante conflito ao definir objetivos para os
controladores que ndo necessariamente sdo aqueles de maximizar valor para 0s
acionistas da empresa. Tal definicdo permeia diversos pontos da lei e acaba por fazer
com que a aplicabilidade de alguns pontos da legislagéo seja baixa, reduzindo os custos
de expropriagdo dos minoritérios por parte dos controladores. E importante lembrar que
estudos anteriores mostraram que a aplicabilidade da lei € mais importante do que a
prépria qualidade da legislacdo para explicar a variagdo dos beneficios privados de
controle entre os paises. Outra questdo importante diz respeito as classes de acdes que
permitem a separagcdo de controle e fluxo de caixa, realcando os conflitos existentes
entre minoritarios e controladores. Por Ultimo, ressalta-se a existéncia na legislacéo de
mecanismos que institucionalizam a expropriacdo dos minoritérios, fazendo com que
recursos destes acionistas possam ser desviados pelo acionista controlador sem nenhum
custo, aumentando de forma significativa os benéficos privados de controle e atuando
no sentido de contrario do desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Um
destes mecanismos € a estruturacdo do evento societério de alienacdo de controle, onde
0 mecanismo de tag along so € exigido por lei para agdes com direito de voto e mesmo
nos casos onde os estatutos das empresas concedem tag along também para as acles
sem direito a voto, ale define de forma arbitraria um prémio de controle de 20%. Tais

incentivos colaboram para o entendimento dos altos niveis de beneficios privados de
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controle estimados para 0 Brasil em estudos anteriores e apontam para algumas
melhoras na qualidade e aplicabilidade da legislacdo que gerariam, do ponto de vista

econdmico, incentivos melhores para o desenvolvimento do mercado de capitais.
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APENDICE A

DERIVACAO ALGEBRICA DO MODELO

Sabemos que a funcéo de lucro privado do acionista controlador € dada por:

c,dy c,[sa-a)i-d)]?
2

L=a@-d)+dn+B0-a)i-d) - 5

As condic¢des de primeira ordem seguem abaixo:
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Substituindo (1) em (2):
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Substituindo (3) em (1):
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As condi¢des suficientes de segunda ordem seguem abai xo:
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Fazendo um pouco mais de dgebra também pode-se mostrar que:
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Temos entdo que:

d’ = (1_0), onde 0<a <1, ¢,>0e M >0

oqueimplicaem d >0

Paraque d <1, c, >(1_Ta)
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M

1

Sabemos que B =
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APENDICE B

ARTIGOS DA LEI NUMERO 6.404 de 15.12.76 COM ALTERACOES PELA LEI
10.303 de 31.10.01 e INSTRUCOES DA CVM

Art. 2 — Pode ser objeto da companhia qualquer empresa de fim lucrativo, ndo contrario a lei, a ordem
publica e aos bons costumes.

§ 1 —Qualquer que sgja o objeto, a companhia é mercantil e se rege pelasleis e usos do comércio.
8§ 2 — O estatuto social definiré o objeto de modo preciso e completo.

§ 3 — A companhia pode ter o objeto de participar de outras sociedades; ainda que ndo prevista no
estatuto, a participagéo é facultada como meio de realizar o objeto social, ou para beneficiar-se de
incentivos fiscais.

Art. 4 — Para €efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os valores mohiliarios de sua
emissdo estejam ou ndo admitidos a negociagdo no mercado de valores mobilidrios.

§ 1 — Somente os valores mobiliarios de emissdo de companhia registrada na Comissao de Valores
Mohiliarios podem ser negociadas no mercado de valores mobiliarios.

§ 2 — Nenhuma distribuigdo plblica de valores mobilidrios sera efetivada no mercado sem prévio
registro na Comisséo de Valores Mobiliérios.

§ 3 — A Comissdo de Valores Mohilidrios poderd classificar as companhias abertas em categorias,
segundo as espécies e classes dos valores mobiliarios por ela emitidos negociadas no mercado, e
especificara as normas sobre companhias abertas aplicaveis a cada categoria.

§ 4 — O registro de companhia aberta para negociagdo de agfes no mercado somente poderd ser
cancelado se a companhia emissora de agdes, 0 acionista controlador ou a sociedade que a controle,
direta ou indiretamente, formular oferta pdblica para adquirir a totalidade das a¢6es em circulagao no
mercado, por prego justo, ao menos igual ao valor de avaliagdo da companhia, apurado com base nos
critérios, adotados de forma isolada ou combinada, de patrimdnio liquido contabil, de patrimonio liquido
avaliado a prego de mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparagéo por miltiplos, de cotagao
das agBes no mercado de valores mobilidrios, ou com base em outro critério aceito pela Comissdo de

Valores Mohiliarios, assegurada a revisdo do valor em oferta, em conformidade com a disposto no art. 4-
a

§ 5 —Terminado prazo de oferta pdblica fixado na regulamentagéo expedida pela Comissao de Valores
Mobiliérios, se remanescerem em circulacdo menos de 5% do total das actes emitidas pela companhia, a
assembléia-geral podera deliberar o resgate dessas agOes pelo valor da oferta de que trata o § 4, desde
que deposite em estabelecimento bancario autorizado pela Comissdo de Valores Mobilidrios, a
disposicao dos seus titulares, o valor de resgate, ndo se aplicando, nesse caso, o disposto no § 6 do art.
44,

§ 6 — O acionista controlador ou sociedade controladora que adquirir agdes da companhia aberta sob
seu controle que elevem sua participacéo, direta ou indireta, em determinada espécie e classe de agles a
porcentagem que, segundo normas gerais expedidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios, impega a
liquidez de mercado das acgBes remanescentes, sera obrigado a fazer oferta puablica, por preco
determinado nos termos do § 4, para aquisi¢do da totalidade das agdes remanescentes no mercado.
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Art. 4-A — Na companhia aberta, os titulares de, no minimo 10% das a¢des em circulagdo no mercado
poderdo requerer aos administradores da companhia que convogquem assembléia especial dos acionistas
titulares de agdes em circulagdo no mercado, para deliberar sobre a realizacdo de nova avaliacao pelo
MesMo Ou por outro critério, para efeito de determinacgéo do valor de avaliagdo da companhia, referido
no 84 doart. 4.

§ 1 — O requerimento deverd ser apresentado no prazo de 15 dias da divulgagdo do valor da oferta
publica devidamente fundamentado e acompanhado de elementos de convicgdo que demonstrem a falha
ou imprecisiao no emprego da metodologia de calculo ou no critério de avaliagdo adotado, podendo os
acionistas referidos no caput convocar a assembléia quando os administradores ndo atenderem, no prazo
de 8 dias, ao pedido de convocagao.

§ 2 — Consideram-se ac¢Bes em circulagdo no mercado todas as agdes do capital da companhia aberta
menos as de propriedade doa acionista controlador, de diretores, de conselheiros de administracdo e as
emtesouraria.

§ 3 — Os acionistas que requererem a realizagdo de nova avaliacdo e aqueles que votarem a seu favor
deverdo ressarcir a companhia pelos custos incorridos, caso 0 novo valor sgja inferior ou igual ao valor
inicial da oferta publica.

§ 4 — Caber4 a Comissio de Valores Mobiliérios disciplinar o disposto no art, 4 e neste artigo, e fixar
prazos para a eficacia desta revisao.

Art. 15 — As agdes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus titulares, sdo
ordindrias, preferenciais ou de fruicao.

§ 1 — As acles ordinérias da companhia fechada e as a¢Bes preferenciais da companhia aberta e fechada
poder&o ser de uma ou mais classes.

§ 2 — O nimero de agdes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restrigdes no exercicio desse
direito, ndo podem ultrapassar 50% do total das a¢fes emitidas.

Nota: Lei nimero 10.303/2001
Art. 8—

§ 1 — A proporgdo prevista no § 2 do art. 15 da Lel nimero 6.404, de 1976, ser& aplicada de acordo com
0 seguinte critério:

| —imediatamente as companhias novas;

Il — as companhias fechadas existentes, no momento em que decidirem abrir o seu capital; e

I1l — as companhias abertas existentes poderdo manter proporcdo de até dois tercos de agBes
preferenciais, emrelacdo ao total de agdes emitidas, inclusive em relacdo a novas emissdes de agoes.

§ 2 — Nas emissdes de agdes ordinérias por companhias abertas que optarem por se adaptar ao disposto
no art. 15, § 2, da Lei nimero 6.404, de 1976, com a redacéo que lhe é conferida por esta Lei, podera
ndo ser estendido aos acionistas titulares de agdes preferenciais, a critério da companhia, o direito de
preferéncia a que se refere o art. 171, § 1, alinea b, da Lei nimero 6.404, de 1976. Uma vez reduzido o
percentual de participacdo em agdes preferenciais, ndo mais serd licito a companhia eleva-lo além do
limite atingido.

Art. 17 — As preferéncias ou vantagens das acOes preferenciais podem consistir:
| —em prioridade na distribuic¢&o de dividendo, fixo ou minimo;

Il —em prioridade no reembolso do capital, com prémio ou semele; ou
111 —na acumulagéo das preferéncias e vantagens de que tratem osincisos | ell.
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§ 1 — Independente do direito de receber ou ndo o valor do reembolso do capital com prémio ou sem ele,
as agOes preferenciais sem direito de voto ou com restricdo ao exercicio deste direito, somente seréo
admitidas a negociacdo no mercado de valores mohiliarios se a €elas for atribuida pelo menos uma das
seguintes preferéncias ou vantagens:

Nota: Lei 10.303/01
Art. 8 —

§ 3 — As companhias abertas somente poderdo emitir novas agdes preferenciais com observancia do
disposto no art. 17, § 1, da Lel nimero 6.404, de 1976, com a redacdo dada por esta Lei, devendo os
respectivos estatutos ser adaptados ao referido dispositivo legal no prazo de 1 ano, apés a data de
entrada emvigor desta Lei.

| — direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente a, pelo menos, 25% do lucro
liquido do exercicio, calculado na forma do art. 202, de acordo com o seguinte critério:

a) prioridade no recebimento dos dividendos mencionados neste inciso correspondente a, no
minimo, 3% do valor do patrimdnio liquido da acao; e

b) direito de participar dos lucros distribuidos em igualdade de condi¢gdes com as ordinarias
depois de a estas assegurado dividendo igual ao minimo prioritario estabelecido em
conformidade com a alinea a; ou

Il — direito ao recebimento de dividendo, por acdo preferencial, pelo menos 10% maior do que o
atribuido a cada ag&o ordinaria; ou

111 — direito de serem incluidas na oferta publica de alienacéo de controle, nas condigdes previstas no
art. 254-A, assegurando o dividendo pelo menosigual ao das a¢les ordinarias.

§ 2 — Deverdo constar do estatuto, com precisdo e mindcia, outras preferéncias ou vantagens que sgjam
atribuidas aos acionistas sem direito a voto, ou com voto restrito, além das previstas neste artigo.

§ 3 — Os dividendos, ainda que fixos ou cumulativos, ndo poderao ser distribuidos em prejuizo do capital
social, salvo quando, em caso de liquidagdo da companhia, essa vantagem tiver sido expressamente
assegurada.

§ 4 — Salvo disposi¢do em contrario no estatuto, o dividendo prioritario ndo é cumulativo, a agdo com
dividendo fixo ndo participa dos lucros remanescentes e a agdo com dividendo minimo participa dos
lucros distribuidos em igualdade de condigdes com as ordinarias, depois de a estas assegurado dividendo
igual a0 minimo.

§ 5 — Salvo no caso de agdes com dividendo fixo, o estatuto ndo pode excluir ou restringir o direito das
acOes preferenciais de participar dos aumentos de capital decorrente da capitalizagdo de reservas ou
lucros (art. 169).

§ 6 — O estatuto pode conferir as agdes preferenciais com prioridade na distribuicdo de dividendo
cumulativo, o direito de recebe-lo, no exercicio em que o lucro for insuficiente, & conta das reservas de
capital dequetrata o § 1 do art. 182.

§ 7 — Nas companhias objeto de desestatizacio poderéa ser criada aco preferencial de classe especial, de
propriedade exclusiva do ente desestatizante, a qual o estatuto social podera conferir os poderes que
especificar, inclusive poder de veto as deliberacfes da assembléia-geral nas matérias que especificar.

Art. 45 — O reembolso é a operagdo pela qual, nos casos previstos em lei, a companhia paga aos
acionistas dissidentes de deliberacao da assembléia-geral o valor de suas ages.

§ 1 — O estatuto pode estabelecer normas para determinacdo do valor de reembolso, que, entretanto,
somente poderd ser inferior ao valor do patriménio liquido, constante do Gltimo balango aprovado pela
assembléia geral, observado o disposto no § 2, se estipulado com base no valor econbmico da
companhia, a ser apurado em avaliacdo (88 3 e 4).
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§ 2 — S a deliberagdo da assembléia-geral ocorrer mais de sessenta dias depois da data do Ultimo
balanco aprovado, sera facultado ao acionista dissidente pedir, juntamente com o reembolso,
levantamento de balango especial em data que atenda aquele prazo. Nesse caso, a companhia pagara
imediatamente 80% do valor do reembolso calculado com base no Ultimo balanco e, levantado o balango
especial, pagaré o saldo no prazo de 120 dias, a contar da data de deliberacdo da assembléia-geral.

§ 3 — Se 0 estatuto determinar a avaliagao da agéo para efeito de reembolso, o valor seré o determinado
por trés peritos ou empresa especializada, mediante laudo que satisfaca os requisitos do 8 1 do art. 8 e
com a responsabilidade prevista no § 6 do mesmo artigo.

8 4 — Os peritos ou empresa especializada serdo indicados em lista séxtupla ou triplice, respectivamente,
pelo Conselho de Administracdo ou, se ndo houver, pela diretoria, e escolhidos pela assembléa-geral em
deliberacdo tomada por maioria absoluta de votos, ndo computando os votos em branco, cabendo a cada
acao, independente de sua espécie ou classe o direito a um voto.

§ 5— 0O valor de reembolso poderé ser pago & conta de lucros ou reservas, exceto a legal, e neste caso as
acOes reembolsadas ficardo em tesouraria.

8§ 6 — S, no prazo de cento e vinte dias, a contas da publicacdo da ata da assembléia, ndo forem
substituidos os acionistas cujas agdes tenham sido reembolsadas a conta de capital social, este
considerar-se-a reduzido no montante correspondente, cumprindo aos 6rgéos da administragéo convocar

a assembléia-geral, dentro de cinco dias, para tomar conhecimento daquela redugao.

8§ 7 — Se sobreviver a faléncia da sociedade, os acionistas dissidentes, credores pelo reembolso de suas
acoes, serdo classificados como quirograférios em quadro separado, e os rateios gque lhe couberem serao
imputados no pagamento dos créditos constituidos anteriormente a data de publicagdo da ata da
assembléia. As quantias assim distribuidas aos créditos mais antigos ndo se deduzirdo dos créditos dos
ex-acionistas que subsistirdo integralmente para serem satisfeitos pelos bens da massa, depois de pagos
oS primeiros.

§ 8 — Sg, quando ocorrer a faléncia, ja se houver efetuado, a conta do capital, o reembolso dos ex-
acionistas, estes nao tiverem sido substituidos\, e a massa ndo bastar para o pagamento dos créditos
mais antigos, caberd agdo revocatdria para restituicdo do reembolso pago em reducdo do capital social,
até a concorréncia do gque remanescer dessa parte do passivo. A restituicdo sera havida, na mesma
propor¢ao, de todos os acionistas cujas agdes tenham sido reembol sadas.

Art. 109 — Nem o estatuto social nem a assembléia geral poderao privar o acionista dos direitos de:
I- participar dos lucros sociais;

- participar do acervo da companhia, em caso de liquidagéo
- fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestéo dos negécios sociais;

V- preferéncia para subscricdo de acgles, partes beneficiarias conversiveis em agoes,
debéntures conversiveis em agdes e bdnus de subscrigdo, observando o disposto nos art.
171e172;

V- retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lel.

§ 1 — As agdes de cada classe conferir&o iguais direitos aos seus titulares.

§ 2 — Os meios, processos ou agdes que a lei confere ao acionista para assegurar os seus direitos nao
podem ser elididos pelo estatuto ou pela assembl éia-geral.

§ 3 — O estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias entre os acionistas e a companhia, ou
entre os acionistas controladores e os acionistas minoritérios, poderdo ser solucionados mediante
arbitragem, nos ternos em que especificar.

Art. 115 — O acionista deve exercer o direito de voto no interesse da companhia; considerar-se-a abusivo
0 voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou



para outrem, vantagem a que néo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia
Ou para outros acionistas.

§ 1 — O acionista ndo poderd votar nas deliberactes da assembléia-geral relativas ao laudo de avaliagéo
de bens com que concorrer para a formagdo do capital social e a aprovagdo de suas contas como
administrador, nem em quaisguer outras que puderem beneficia-o0 de modo particular, ou em que tiver
interesse conflitante com o da companhia.

§ 2 — Se todos os subscritores forem condéminos de bem com que concorreram para a formacéo do
capital social, poder&o aprovar o laudo, sem prejuizo da responsabilidade de que trata o § 6 edo art. 8.

8§ 3 — O acionista responde pel os danos causados pelo exercicio abusivo do direito de voto, ainda que seu
voto ndo haja prevalecido.

§ 4 — A deliberacdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse conflitante com o a
companhia é anulavel; o acionista respondera pelos danos causados e serd obrigado a transferir para a
companhia as vantagens que tiver auferido.

Art. 116 — Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de socio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos
nas deliberagdes da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos

Orgéos da companhia.

Paréagrafo Gnico — O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o
seu objetivo e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais
acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e
interesses deve lealmente respeitar e atender.

Art. 117 — O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de
poder.

§ 1 — SHo modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou
leva-la a favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participagéo dos
acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional;

b) promover a liquidagdo da companhia préspera, ou a transformacdo, incorporacdo, fusdo ou
cisdo da companhia, com o fim de obter, para S ou para outrem, vantagem indevida, em
prejuizo dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos investidores em valores
mobiliarios emitidos pela companhia;

c) promover alteracdo estatutéria, emissdo de valores mobiliarios ou adogdo de politicas ou
decisdes que ndo tenham por fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizo a
acionistas minoritérios, aos que trabalhem na empresa ou aos investidores em valores
mobiliarios emitidos pela companhia.

d) Eleger administrador ou fiscal que seja inapto, moral ou tecnicamente.

€) Induzr, ou tentar induzr, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprindo seus
deveres definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua
ratificacdo pela assembléia geral;

f)  Contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha
interesse, em condic¢des de favorecimento ou ndo eqliitativas;

0) Aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por favorecimento pessoal, ou
deixar de apurar deniincia que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique fundada
suspeita de irregularidade.
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h) Subscrever agdes, para os fins do disposto no art. 170, com a realizagdo em bens estranhos ao
objeto social da companhia.

§ 2 — No caso da alinea e do § 1, o administrador ou fiscal que praticar o ato ilegal responde
solidariamente com o acionista controlador.

8§ 3 — O acionista controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal tem também os deveres e
responsabilidades proprias do cargo.

Art. 136 — E necesséria a aprovacio de acionistas que representem metade, no minimo, das agfes com
direito de voto, se maior quorum ndo for exigido pelo estatuto da companhia cujas agdes médo estejam
admitidas & negociagéo em bolsa ou mercado de balcéo, para deliberacdo sobre:

| — criacdo de acgles preferenciais ou amento de classe de agdes preferenciais existentes, sem guardar
proporgdo com as demais classes de agBes preferenciais, salvo se ja previstos ou autorizados pelo
estatuto;

Il — alteracdo nas preferéncias, vantagens e condic8es de resgate ou amortizagdo de uma ou mais classes
de acles preferenciais, ou criagao de nova classe mais favorecida;

111 — reducéo do dividendo obrigatorio;

IV —fusdo da companhia, ou sua incorporagdo em outra;

V — participagdo em grupo de sociedades;

VI —mudanga de objeto da companhia;

VIl — cessacdo do estado de liquidagao da companhia;

VIII —criagdo de partes beneficiérias;

IX — cisdo da companhia;

X —dissolugéo da companhia.

§ 1 — Nos casos dos nimeros | e I, a eficacia da deliberacdo depende de prévia aprovagdo, ou da
ratificacdo, em prazo improrrogavel de um ano, por titulares de mais da metade de classe de casa classe
de acOes preferenciais prejudicadas, reunidos em assembléia especial e instalada com as formalidades
desta Lei.

§ 2 — A Comissdo de Valores Mohiliarios pode autorizar a reducdo do quorum previsto neste artigo no
caso de companhia aberta com a propriedade das acgOes dispersa no mercado, e cujas trés Ultimas
assembléias tenham sido realizadas com a presenca de acionistas representando menos da metade das
acgdes com direito a voto. Neste caso, a autorizagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios sera
mencionada nos avisos de convocagdo e a deliberagdo com quorum reduzido somente poderd ser
adotada em terceira convocagao.

83 — O disposto no § 2 deste artigo aplica-se também as assembléias especiais de acionistas
preferenciais de quetratao § 1.

8 4 — Devera constar da ata da assembléia-geral que deliberar sobre as matérias dos incisos | e ll, se
ndo houver prévia aprovacdo, que a deliberacéo so terd eficacia apds a sua ratificagdo pela assembléia
especial previstano § 1.

Art. 137 — A aprovacgdo das matérias previstas nos incisos | a VI e IX do art. 136 da ao acionista
dissidente o direito de retirar-se da companhia, mediante reembolso do valor das suas acgles (art. 45),
observadas as seguintes normas:

| —nos casos dosincisos | eIl do art. 136, somente terd direito de retirada o titular de agdes de espécie
ou classe prejudicadas;

Il — nos casos dos incisos IV e V do art. 136, ndo tera direito de retirada o titular de agédo de espécie ou
classe que tenha liquidez e dispersdo no mercado, considerando-se haver:

a) liquidez, quando a espécie ou classe de agdo, ou certificado que a represente, integre indice

geral representativo de carteira de valores mobilidrios admitidos a negociacdo no mercado de
valores mobiliarios, no Brasil ou no exterior, definido pela Comissio de Valores Mobilidrios; e
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b) dispersdo, quando o acionista controlador, a sociedade controladora ou outras sociedades sob
seu controle detiverem menos da metade da espécie ou classe de agao

111 —No caso do inciso | X do art. 136, somente havera direito de retirada se a cisdo implicar:

a) mudanca do objeto social, salvo quando o patrimonio cindido for vertido para sociedade cuja
atividade preponderante coincida com a decorrente do objeto social da sociedade cindida;

b) reducéo de dividendo obrigatério; ou

C) participacéo em grupo de sociedade;

IV — O reembolso da agéo deve ser reclamado & companhia no prazo de 30 dias contado da publicacao
da ata da assembléia-geral;

V — O prazo para o dissidente de deliberagdo de assembléia especial sera contado da publicagdo da
respectiva ata;

VI — O pagamento do reembolso somente podera ser exigido apés a observancia do disposto no § 3 €, se
for o caso, da ratificagao da deliberagéo pela assembléia-geral.

§ 1 — O acionista dissidente de deliberacdo da assembléia, inclusive o titular de acBes preferenciais sem
direito a voto, podera exercer o direito de reembolso das a¢des de que, comprovadamente, era titular na
data da primeira publicacdo do edital de convocacdo da assembléia, ou na data da comunicacéo do fato
relevante objeto da deliberacéo, se anterior.

§ 2 — O direito de reembolso poderd ser exercido no prazo previsto nos incisos 1V ou V do caput deste
artigo, conforme o caso, ainda que o titular das a¢Bes tenha se abstido de votar contra a deliberagdo ou
nao tenha comparecido a assembléia.

§ 3 — Nos 10 dias subseqilentes ap término do prazo de que tratam os incisos IV e V do caput deste
artigo, conforme o caso, contado da publicagdo da ata da assembléia-geral ou da assembléa especial
que ratificar a deliberagdo, é facultado aos 6rgaos da administragdo convocar a assembléia-geral para
ratificar ou reconsiderar a deliberacdo, se entenderem que o pagamento do prego do reembolso das
acles aos acionistas dissidentes que exerceram o direito de retirada pora em risco a estabilidade
financeira da empresa.

§ 4 —Decaira do direito de retirada o acionista que nao exercer no prazo fixado.

Art. 227 — A incorporagéo € a operacdo pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por outra,
gue Ihes sucede em todos os direitos e obrigagoes.

§ 1 — A assembléia-geral da companhia incorporadora, se aprovar o protocolo da operagéo, devera
autorizar 0 aumento de capital a ser subscrito a realizado pela incorporada mediante versdo do seu
patriménio liquido, e nomear os peritos que o avaliaréo.

§ 2 — A sociedade que houver de ser incorporada, se aprovar o protocolo da operagao, autorizard seus
administradores a praticarem os atos necessarios a incorporacao, inclusive a subscri¢do do aumento de
capital da incorporadora.

§ 3 — Aprovados pela assembléia-geral da incorporadora o laudo de avaliagdo e a incorporagéo,
extingui-se a incorporada, competindo a primeira promover o arquivamento e a publicacdo dos atos da
incorporagao.

Art. 254 - A alienagdo do controle da companhia aberta dependera de prévia autorizagao da CVM.

§ 1 — A CVM deve zelar para que seja assegurado tratamento igualitério aos acionistas minoritarios,
mediante simultanea oferta publica para aquisi¢do de acOes.

§ 2 — Se 0 nimero de agBes ofertadas, incluindo as dos controladores ou majoritarios, ultrapassar o
maximo previsto na oferta, sera obrigat6rio o rateio, na forma prevista no instrumento de oferta pablica.
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8§ 3 — Compete ao Conselho Monetario Nacional estabelecer normas a serem observadas na oferta
plblica relativa a alienacgdo do controle da companhia aberta.

Art. 254-A — A alienagdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente podera ser
contratada sob condig&o, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta pablica
de aquisicdo de a¢Bes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a
Ihes assegurar o preco minimo igual a 80% do valor pago por agdo com direito a voto, integrante do
bloco de controle.

Nota: Lei nimero 10.303/2001

Art. 7 — O disposto no art. 254-A da Lei nimero 6.404, de 1976, ndo se aplica as companhias em
processo de desestatizagéo que, até a data da promulgacéo desta Lei, tenham publicado edital.

§ 1 — Entende-se como alienacd@o de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta, de acfes
integrantes do bloco de controle, de agfes vinculadas a acordos de acionistas e de valores mobiliarios
conversiveis em acBes com direito a voto, cessao de direitos de subscricdo de agdes e de outros titulos ou
direitos relativos a valores mohilidrios conversiveis em acgfes que venham a resultar na alienagédo do
controle acionario da sociedade.

§ 2 — A CVM autorizar a alienagdo de controle de que trata o caput, desde que verificado que as
condi¢des de oferta plblica atendem aos requisitos legais.

8§ 3 — Compete a CVM estabelecer normas a serem observadas na oferta publica de que trata o caput.

§ 4 — O adquirente do controle acionario de companhia aberta podera oferecer aos acionistas
minoritarios a opgcao de permanecer na companhia, mediante o pagamento de um prémio equivalente a
diferenca entre o valor de mercado das agdes e 0 valor pago por acéo integrante de controle.

Art. 264 — Na incorporacdo, pela controladora, de companhia controlada, a justificacéo, apresentada a
assembléia-geral da controladora, devera conter, além das informagdes previstas nos arts. 224 e 225, o
célculo das relagtes de substituicdo das agles dos acionistas ndo controladores da controlada com base
no valor do patriménio liquido das agBes da controladora e da controlada, avaliados os dois patrimdnios
segundo 0s mesmos critérios e na mesma data, a precos de mercado, ou com base em outro critério
aceito pela CVM, no caso de companhias abertas.

§ 1 — A avaliacdo dos dois patriméonios serd feita por 3 peritos ou empresa especializada e, no caso de
companhias abertas, por empresa especializada.

§ 2 — Para efeito de comparacao referida neste artigo, as ages do capital da controlada de propriedade
da controladora serdo avaliadas, no patrimdnio deste, em conformidade com o disposto no caput.

§ 3 — Se as relagfes de substituicio das agdes dos acionistas ndo controladores, previstas no protocolo
da incorporagdo, forem menos vantajosas que as resultantes da comparacdo prevista neste artigo, os
acionistas dissidentes da deliberacdo da assembléia-geral da controlada que aprovar a operacdo,
podendo optar no prazo previsto no art. 230, entre o valor de reembolso fixado nos termos do art. 45 e 0
valor apurado em conformidade com o disposto no caput, observado o disposto no art. 131, inciso I1.

§ 4 — Aplicam-se as normas previstas neste artigo a incorporacéo de controladora por sua controlada, a
fusdo de companhia controladora com a controlada, a incorporagéo de agBes de companhia controlada
ou controladora, a incorporagéo, fusdo e incorporagao de a¢les de sociedades sob controle comum.

§ 5 — O disposto neste artigo ndo se aplica no caso de as acfes do capital da controladora terem sido
adquiridas no pregdo da Bolsa de Valores ou mediante oferta pdblica nos termos dos arts. 257 e 263.
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INSTRUCAO CVM Ne 323, DE 19 DE JANEIRO DE 2000
Define hipoteses de exercicio abusivo do poder de controle e de infragéo grave.

Art. 1° SAo modalidades de exercicio abusivo do poder de controle de companhia aberta, sem prejuizo de
outras previsdes legais ou regulamentares, ou de outras condutas assim entendidas pela CVM:

| - a denegagdo, sob qualquer forma, do direito de voto atribuido, com exclusividade, por lei, pelo
estatuto ou por edital de privatizagdo, aos titulares de a¢fes preferenciais ou aos acionistas minoritarios,
por parte de acionista controlador que detenha a¢6es da mesma espécie e classe das votantes;

Il - a realizagdo de qualquer ato de reestruturagdio societéria, no interesse exclusivo do acionista
controlador;

111 - a alienagdo de bens do ativo, a constitui¢cdo de énus reais, a prestacdo de garantias, bem como a
cessacdo, a transferéncia ou a alienagdo, total ou parcial, de atividades empresariais, lucrativas ou
potencialmente lucrativas, no interesse preponderante do acionista controlador;

IV - a obtencdo de recursos através de endividamento ou por meio de aumento de capital, com o
posterior empréstimo desses recursos, no todo ou em parte, para sociedades sem qualquer vinculo
societario com a companhia, ou que sejam coligadas ao acionista controlador ou por ele controladas,
direta ou indiretamente, em condi¢des de juros ou prazos desfavoraveis relativamente as preval ecentes
no mercado, ou em condig¢des incompativeis com a rentabilidade média dos ativos da companhia;

V - a celebracdo de contratos de prestagdo de servicos, inclusive de geréncia e de assisténcia técnica,
com sociedades coligadas ao acionista controlador ou por ele controladas, em condicdes desvantajosas
ou incompativeis as de mercado;

VI - a utilizagdo gratuita, ou em condicOes privilegiadas, de forma direta ou indireta, pelo acionista
controlador ou por pessoa por ele autorizada, de quaisquer recursos, Servigos ou bens de propriedade da
companhia ou de sociedades por ela controladas, direta ou indiretamente;

VII - a utilizagdo de sociedades coligadas ao acionista controlador ou por ele controladas, direta ou
indiretamente, como intermediarias na compra e venda de produtos ou servigos prestados junto aos
fornecedores e clientes da companhia, em condigdes desvantajosas ou incompativeis as de mercado;

VIII - a promogéo de diluicBo injustificada dos acionistas ndo controladores, por meio de aumento de
capital em proporgdes quantitativamente desarrazoadas, inclusive mediante a incorporacdo, sob
qualquer modalidade, de sociedades coligadas ao acionista controlador ou por ele controladas, ou da
fixacao do preco de emissdo das agdes em valores substancialmente elevados em relagdo a cotagédo de
bolsa ou de mercado de bal cao organizado;

IX - a promogéo de alteracdo do estatuto da companhia, para a inclusdo do valor econdémico como
critério de determinacdo do valor de reembolso das agdes dos acionistas dissidentes de deliberacao da
assembléia geral, e a adogdo, nos doze meses posteriores a dita alteracdo estatutéria, de decisao
assemblear que ensgje o direito de retirada, sendo o valor do reembolso menor ao que teriam direito os
acionistas dissidentes se considerado o critério anterior;

X — a obstaculizagdo, por qualquer modo, direta ou indiretamente, a realizagdo da assembléia geral
convocada por iniciativa do conselho fiscal ou de acionistas ndo controladores;

XI — a promocdo de grupamento de acgles que resulte em eliminagdo de acionistas, sem que lhes sgja
assegurada, pelo acionista controlador, a faculdade de permanecerem integrando o quadro acionario
com, pelo menos, uma unidade nova de capital, caso esses acionistas tenham manifestado tal intengdo no
prazo estabelecido na assembléia geral que deliberou o grupamento;

XIl — a instituicdo de plano de op¢do de compra de acfes, para administradores ou empregados da
companhia, inclusive com a utilizagao de a¢fes adquiridas para manutencdo em tesouraria, deixando a
exclusivo critério dos participantes do plano 0 momento do exercicio da opg&o e sua venda, sem o efetivo
comprometimento com a obtencdo de resultados, em detrimento da companhia e dos acionistas
minoritarios;

XIll — a compra ou a venda de valores mobiliarios de emissao da prépria companhia, de forma a
beneficiar um tnico acionista ou grupo de acionistas;

XIV — a compra ou a venda de valores mobilidrios em mercado, ou privadamente, pelo acionista
controlador ou pessoas a €ele ligadas, direta ou indiretamente, sob qualquer forma, com vistas a
promogé&o, pelo acionista controlador, do cancelamento do registro de companhia aberta;

XV — a aprovagdo, por parte do acionista controlador, da constituicao de reserva de lucros que nao
atenda aos pressupostos para essa constituicdo, assim como a retencdo de lucros sem que haja um
orcamento que, circunstanciadamente, justifique essa retencéo.
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DASINFRAGCOES GRAVES

Art. 2° Considera-se infragéo grave, para os efeitos do art. 11, § 30, da Lei no 6.385, de 7 de dezembro
de 1976, a prética das condutas referidas no art. 10 desta Instrucéo.

§1° Estdo sujeitos as penalidades previstas em lei, por violagdo do disposto nesta Instrucdo, o acionista
controlador, os administradores da companhia, os integrantes de seus érgdos técnicos ou consultivos,
bem como quaisguer outras pessoas naturais ou juridicas que tenham concorrido para a préatica das
condutas a que se refere o caput deste artigo.

8§2° As condutas referidas no caput deste artigo, praticadas pelos administradores da companhia, ndo
excluem a responsabilidade do acionista controlador.

INSTRUCAO CVM No 361, DE 5 DE MARCO DE 2002

Dispde sobre o procedimento aplicavel as ofertas plblicas de aquisicéo de agdes de companhia aberta, o
registro das ofertas publicas de aquisicdo de agdes para cancelamento de registro de companhia aberta,
por aumento de participacdo de acionista controlador, por alienacdo de controle de companhia aberta,
para aquisi¢cdo de controle de companhia aberta quando envolver permuta por valores mobiliarios, e de
permuta por valores mobiliérios, revoga a Instrugdo CVM no 229, de 16 de janeiro de 1995,a Instrucao
CVM no 299, de 9 de fevereiro de 1999 e a Instrugdo CVM no 345, de 4 de setembro de 2000, e da outras
providéncias.

AMBITO E FINALIDADE
Aplicacdo

Art. 1o Esta Instrucdo regula o procedimento aplicavel a quaisquer ofertas publicas de aquisicdo de
agbes de companhias abertas, e ainda o processo de registro das ofertas publicas para cancelamento de
registro de companhia aberta, por aumento de participacédo do acionista controlador, por alienacéo de
controle de companhia aberta e para aquisicdo de controle de companhia aberta quando envolver
permuta por valores mobiliérios e de permuta por valores mobiliérios.

Modalidades e Defini¢des

Art. 20 A Oferta Publica de Aquisicdo de agdes de companhia aberta (OPA) pode ser de uma das
seguintes modalidades:

| — OPA para cancelamento de registro: € a OPA obrigatoéria, realizada como condi¢do do cancelamento
do registro de companhia aberta, por forca do 8 40 do art. 40 da Lei 6.404/76 e do § 60 do art. 21 da Lei
6.385/76;

Il — OPA por aumento de participacdo: € a OPA obrigatéria, realizada em conseqiiéncia de aumento da
participacdo do acionista controlador no capital social de companhia aberta, por for¢a do § 60 do art.
40 da Lei 6.404/76;

111 — OPA por alienagdo de controle: € a OPA obrigatoria, realizada como condigdo de €ficacia de
negaocio juridico de alienagéo de controle de companhia aberta, por forga do art. 254-A da Lei 6.404/76;
IV — OPA voluntaria: € a OPA que visa a aquisi¢ao de a¢des de emissio de companhia aberta, que néo
deva realizar-se segundo os procedimentos especificos estabel ecidos nesta Instrugéo para qualquer OPA
obrigatdria referida nosincisos anteriores;

V — OPA para aquisi¢édo de controle de companhia aberta: € a OPA voluntaria de que trata o art. 257 da
Lei 6.404/76; e

VI — OPA concorrente: € a OPA formulada por um terceiro que ndo o ofertante ou pessoa a ele
vinculada, e que tenha por objeto agdes abrangidas por OPA ja apresentada para registro perante a
CVM, ou por OPA ndo sujeita a registro gque esteja em curso.

§ 1o Somente estar 8o sujeitas a registro perante a CVM as modalidades de OPA referidas nosincisos | a
IIl do caput, aquelas de que tratam os incisos IV e V, quando envolverem permuta por valores
mobiliarios, e as de que tratam o inciso VI, quando concorrerem com OPA sujeita a registro perante a
CVM.
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§ 20 Estgja ou ndo sujeita a registro perante a CVM, toda OPA devera observar o procedimento geral
estabelecido nos arts. 40 a 8o e 10 a 12, no que for aplicavel, devendo a OPA sujeita a registro observar,
ainda, os requisitos e procedimentos adicionais atinentes a respectiva modalidade, estabelecidos nesta
Instrucgéo.

§ 30 Para os efeitos desta Instrugéo, considera-se OPA a oferta piblica efetuada fora de bolsa de valores
ou de entidade de mercado de balcéo organizado, que vise a aquisicdo de agdes de companhia aberta,
qualquer que sgja a quantidade de agdes visada pelo ofertante.

8§ 4o Para os €efeitos do paragrafo anterior, considera-se publica a oferta quando for utilizado qualquer
meio de publicidade da oferta de aquisi¢do, inclusive correspondéncia, andincios eletrénicos ou esforgos
de aquisic¢éo.

§ 50 As ofertas de aquisicio efetuadas exclusivamente nos recintos ou ambientes de negociagéo das
bolsas de valores, e de entidade de mercado de balc&o organizado, continuam regidas pelas disposi¢oes
a elas aplicaveis, inclusive quanto a adog&o de procedimentos especiais, desde que ndo se enquadrem em
qualquer das hipoteses referidas no § 1o, e ndo haja publicidade da oferta.

Art. 30 Para os efeitos desta | nstrugéo, entende-se por:

| — companhia objeto: a companhia aberta emissora das agdes visadas na OPA,

Il — agdes objeto da OPA: as a¢des visadas pelo ofertante na OPA;

111 — a¢Bes em circulagdo: todas as a¢les emitidas pela companhia objeto, excetuadas as agdes detidas
pelo acionista controlador, por pessoas a €le vinculadas, por administradores da companhia objeto, e
aquelas emtesouraria;

IV — acionista controlador: a pessoa, natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos ou o grupo
de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, direto ou indireto, que:

a) sgja titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas
deliberacgBes da assembléia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e

b) use efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgéos da
companhia.

V — ofertante: o proponente da aquisicdo de agdes em uma OPA, sgja ele pessoa natural ou juridica,
fundo ou universalidade de direitos;

VI — pessoa vinculada: a pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue
representando 0 mesmo interesse do acionista controlador, do ofertante ou do intermediario, conforme o
caso.

§ 1o Salvo para o efeito de alienacdo de controle, a qual considerar-se-a caracterizada segundo as
regras especificas aplicaveis, equipara-se ao acionista controlador, para os efeitos desta Instrugdo, o
detentor de titulos conversiveis em agdes ou de titulos que confiram o direito a subscri¢ao de agdes,
desde que tais agBes, por si s6 ou somadas as ja detidas pelo titular e pessoas a ele vinculadas, confiram-
Ihe o controle acionario.

8§ 20 Presume-se representando o mesmo interesse do acionista controlador, do ofertante ou do
intermediério, conforme o caso, quem:

a) o controle, direta ou indiretamente, sob qualquer forma, sgja por ele controlado ou esteja com ele
submetido a controle comum; ou

b) tenha adquirido, ainda que sob condicdo suspensiva, o seu controle ou da companhia objeto, ou sgja
promitente comprador ou detentor de opgao de compra do controle acionario da companhia objeto, ou
intermediario em negdcio de transferéncia daquele controle.

§ 30 Para os efeitos desta Instrugdo, ndo se presume a companhia objeto como atuando no mesmo
interesse do acionista controlador.

PROCEDIMENTO GERAL DE OPA
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Principios gerais
Art. 40 Narealizagdo de uma OPA dever&o ser observados os seguintes principios:

| — a OPA sera sempre dirigida indistintamente aos titulares de agdes da mesma espécie e classe
daquelas que sejam objeto da OPA,;

Il —a OPA serd realizada de maneira a assegurar tratamento eqitativo aos destinatérios, permitir-lhes
a adeguada informacdo quanto a companhia objeto e ao ofertante, e dota-los dos elementos necessarios
a tomada de uma decisdo refletida e independente quanto a aceitacdo da OPA;

Ill — quando for o caso (art. 20, § 10), a OPA serd previamente registrada na CVM, segundo a
modalidade adequada;

IV — a OPA sera intermediada por sociedade corretora ou distribuidora de titulos e valores mobiliarios
ou institui¢do financeira com carteira de investimento;

V — a OPA sera langada por preco uniforme, salvo a possibilidade de fixacdo de pregos diversos
conforme a classe e espécie das agdes objeto da OPA, desde que compativel com a modalidade de OPA e
se justificada a diferenca pelo laudo de avaliacdo da companhia objeto ou por declaragdo expressa do
ofertante, quanto as razoes de sua oferta diferenciada;

VI — sempre que se tratar de OPA formulada pela prépria companhia, pelo acionista controlador ou por
pessoa a ele vinculada, a OPA sera instruida com laudo de avaliagdo da companhia objeto, conforme
estabel ecido nesta I nstrucao;

VIl — a OPA seré efetivada em leil&o em bolsa de valores ou entidade de mercado de balcdo organizado,
salvo se, tratando-se de OPA voluntaria ou para aquisicdo de controle, que nao estgjam sujeitas a
registro, for expressamente autorizada pela CVM a adogé&o de procedimento diverso;

VIII —a OPA podera sujeitar-se a condigdes, cujo implemento ndo dependa de atuacdo direta ou indireta
do ofertante ou de pessoas a €le vinculadas; e

IX —a OPA serd imutével e irrevogavel, apos a publicacdo do edital, exceto nas hip6teses previstas no
art. 50.

§ 10 Sem prejuizo do disposto no inciso V, a OPA podera, se isto ndo violar outros dispositivos desta
Instrucdo, ter precos a vista e a prazo distintos para os mesmos destinatarios, desde que a faculdade de
escolha caiba aos destinatérios, haja justificada razéo para sua existéncia, e tal distingdo ndo afete a
reflexdo e a independéncia da decisdo de aceitagdo da OPA, como por exemplo se estiver vinculada ao
prazo de aceitagdo ou a quantidade de aceitactes ja manifestadas.

§ 20 A CVM poderéa determinar, a qualquer tempo:

| - a suspensdo de OPA em curso, ou do respectivo leildo, se verificar que a OPA ou o leil&o apresentam
irregularidade ou ilegalidade sanavel, mantendo-se a suspensao até que sgjam corrigidas; ou
Il - o cancelamento da OPA, quando verificar que ela apresenta irregularidade ou ilegalidade insanavel.

§ 30 E vedada a transferéncia para a companhia objeto, a qualquer titulo, das despesas relativas ao
lancamento e a liquidagao de uma OPA, salvo se a OPA for formulada pela prépria companhia, nos
casos admitidos emei.

Avaliacdo

Art. 80 Sempre que se tratar de OPA formulada pela propria companhia, pelo acionista controlador ou
por pessoa a ele vinculada, seréd elaborado laudo de avaliagéo da companhia objeto.

§ 1o O laudo de que trata o caput poderd ser elaborado pela instituicdo intermediéria, sociedade
corretora ou distribuidora de titulos e valores mobilidrios ou instituicdo financeira com carteira de
investimento que possuam area especializada e devidamente equipada e tiverem experiéncia
comprovada, ou ainda por empresa especializada com experiéncia comprovada.

§ 20 A experiéncia comprovada a que ser refere o paragrafo anterior deve dizer respeito & avaliagéo de
companhias abertas.

§ 30 O laudo de avaliagéo indicara os critérios de avaliagéo, os elementos de comparagéo adotados e 0
responsavel pela sua elaboragdo, contendo, ainda, no minimo e cumulativamente, o seguinte:
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| — preco médio ponderado de cotacdo das agdes da companhia objeto na bolsa de valores ou no
mercado de balcao organizado, nos Ultimos 12 (doze) meses, se houver, discriminando os precos das
acOes por espécie e classe;

Il — valor do patriménio liquido por acdo da companhia objeto apurado nas Ultimas informagdes
periddicas enviadas a CVM;

111 — valor econdmico da companhia objeto por acdo, calculado pela regra do fluxo de caixa descontado
ou por multiplos, conforme se entender fundamentadamente mais adequado ao caso da companhia, de
modo a avalia-la corretamente;

IV — valor da companhia segundo o critério de avaliagdo adotado pelo ofertante para a definicdo do
preco justo, se for o caso, e ndo estiver abrangido nos incisos anteriores;

V — declaragéo do avaliador:

a) quanto a quantidade de a¢Bes de emissdo da companhia objeto de que ele préprio, seu controlador e
pessoas a el es vinculadas sgjam titulares, ou que estejam sob sua administracao discricionaria;

b) sobre o critério de avaliagdo, dentre os constantes do laudo, que lhe pareca mais adeguado a
definic&o do prego justo, se for o caso;

¢) de que nao tem conflito de interesses que lhe diminua a independéncia necesséria ao desempenho de
suas funcgoes,

d) do custo do laudo de avaliagéo; e

VI — as planilhas de célculo e projegdes utilizadas na avaliagéo por valor econdmico, com destaque para
as principais premissas utilizadas e justificativa para cada uma delas.

§ 40 O laudo de avaliagéo podera avaliar a companhia em uma faixa de valores minimo e maximo, desde
que a diferenca entre tais precos ndo ultrapasse 10% (dez por cento).

§ 50 O laudo de avaliagdo serd encaminhado a CVM em 3 (trés) vias e também ao seu enderego
eletrénico, no formato especifico indicado pela CVM, ficando disponivel a eventuais interessados, no
minimo, na CVM, na bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado em que deva ser
realizado o leilldao da OPA, no endereco do ofertante, na sede da ingtituicdo intermediaria e da
companhia objeto, bem como acessivel na rede mundial de computadores, no enderego eletronico da
CVM e da companhia objeto, se esta Ultima o possulir.

§ 60 O avaliador deverda encaminhar a CVM declaragdo dos valores recebidos do ofertante e da
companhia objeto, a titulo de remuneracao por quaisquer servicos de consultoria, avaliagdo, auditoria e
assemelhados, nos 12 (doze) meses anteriores ao requerimento de registro.

OPA PARA CANCELAMENTO DE REGISTRO
Requisitos para o cancelamento

Art. 16. O cancelamento do registro de companhia aberta somente sera deferido pela CVM caso sgja
precedido de uma OPA para cancelamento de registro, formulada pelo acionista controlador ou pela
prépria companhia aberta, e tendo por objeto todas as agdes de emissdo da companhia objeto,
observando-se 0s seguintes requisitos:

| — 0 preco ofertado deve ser justo, na forma estabelecida no § 4o do art. 40 da Lei 6.404/76, e tendo em
vista a avaliagdo a que serefere o § 1o do art. 80; e

Il — acionistas titulares de mais de 2/3 (dois tercos) das agdes em circulacdo deverdo aceitar a OPA ou
concordar expressamente com o cancelamento do registro, considerando-se agdes em circulagdo, para
este sO efeito, apenas as agles cujos titulares concordarem expressamente com o cancelamento de
registro ou se habilitarem para o leil&o de OPA, na forma do art. 22.

Paragrafo Gnico. Sem prejuizo das restrigdes legais aplicaveis, quando a OPA para cancelamento de
registro for efetuada pela propria companhia, os limites de negociagdo com as préprias acOes
estabelecidos pela CVM em regulamentagdo propria somente incidirdo caso ndo sga alcancado o
requisito de aceitacéo do inciso |1 deste artigo, observando-se ainda, neste caso, o limite de que trata o
inciso | do art. 15.
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Art. 17. A companhia que tenha efetuado emissdo ou distribuicao publica de debéntures somente podera
ter cancelado o seu registro de companhia aberta se comprovar, por declaragdo do agente fiduciério,
que:

| —resgatou a totalidade das debéntures em circulacao;

Il — vencido ou antecipado o prazo para resgate e ndo tendo sido resgatada toda a emissao, procedeu ao
depdsito do valor de resgate das debéntures em banco comercial, ficando tal valor a disposicdo dos
debenturistas,

111 — o ofertante ou pessoa vinculada adquiriu a totalidade das debéntures em circulacéo; ou

IV — todos os debenturistas concordaram com o cancelamento de registro de companhia aberta, e
declararam expressamente ter ciéncia de que, em razdo disto, serd cancelado o registro para a
negociacdo das debéntures em mercado secundario organizado, se houver.

§ 1o Na hipétese da efetivacdo do depdsito bancério a que se refere o inciso I, a companhia devera
publicar antincio informando tal situagdo aos debenturistas, com a mengao expressa do nome do banco e
identificagdo da agéncia em que foi feito o deposito.

§ 20 Na hip6tese do inciso 1V, a declaragdo do agente fiducidrio ser4 acompanhada de copia das
declaragfes empresadas por todos os debenturistas, ou da ata de assembléia de debenturistas que houver
aprovado, por unanimidade e com a presenca de todos os debenturistas, o cancelamento de registro.

Art. 18. A companhia que tenha efetuado emissio ou distribuicao piblica de outros valores mobiliarios
diversos de agdes e debéntures somente podera ter cancelado o seu registro de companhia aberta se o
ofertante comprovar que adquiriu, diretamente ou por meio de pessoa vinculada, a totalidade dos valores
mobilidrios em circulagdo no mercado, excetuadas as partes beneficiarias, ou se atender, com relagao
aos titulares de tais valores mobiliarios, aos requisitos do inciso IV e do § 20 do art. 17.

Art. 19. Caso o acionista controlador, pessoa a €le vinculada ou a companhia, pretendam realizar OPA
para cancelamento de registro em prazo inferior a 1 (um) ano, contado da data da homologacdo da
ultima subscricao publica com ingresso de novos acionistas ocorrida na companhia objeto, o prego a ser
ofertado pelas agBes em circulacao devera ser, no minimo, igual ao prego obtido pelas agdes no referido
aumento de capital, devidamente atualizado nos termos do instrumento de OPA e da legislagdo em vigor,
e ajustado de maneira a considerarem-se, no calculo do preco, as alteragdes no nimero de acles
decorrentes de bonificagdes, desdobramentos, grupamentos e conver sdes eventual mente ocorridos.

Paragrafo Gnico. Aplica-se o disposto no caput deste artigo aos casos de subscri¢do privada, desde que,
no minimo, 1/3 (um tergo) das acOes objeto do aumento de capital, excluidas aquelas subscritas pelo
acionista controlador no exercicio de seu direito de preferéncia, tenham sido subscritas por acionistas
minoritarios e terceiros, e permanecam em circulagdo pelo menos 10% (dez por cento) das acles da
mesma espécie e classe daquelas objeto do aumento de capital, contando-se o prazo estabelecido no
caput da data da homol ogag&o do aumento de capital.

OPA POR ALIENACAO DE CONTROLE
Hipdtese de incidéncia, objeto e preco

Art. 29. A OPA por alienagéo de controle de companhia aberta seré obrigatoria, na forma do art. 254-A
da Lei 6.404/76, sempre que houver alienacdo, de forma direta ou indireta, do controle de companhia
aberta, e terd por objeto todas as agdes de emissdo da companhia as quais seja atribuido o pleno e
permanente direito de voto, por disposicao legal ou estatutéria.

8§ 1o A OPA devera ser formulada pelo adquirente do controle, e seu instrumento contera, além dos
requisitos estabelecidos pelo art. 10, as informacgdes contidas na noticia de fato relevante divulgada
quando da alienacgéo do controle, sem prejuizo do disposto noinciso | do § 10 do art. 33, se for 0 caso.

§ 20 O requerimento de registro da OPA de que trata o caput devera ser apresentado a CVM no prazo
maximo de 30 (trinta) dias, a contar da celebracdo do instrumento definitivo de alienag8o das agdes



representativas do controle, quer a realizagdo da OPA se congtitua em condi¢do suspensiva, quer em
condicao resolutiva da alienacéo.

§ 30 O registro da OPA pela CVM implica na autorizagio da alienag&o do controle, sob a condi¢éo de
gue a oferta plblica venha a ser efetivada nos termos aprovados e prazos regulamentares.

§ 40 Para os efeitos desta instrucdo, entende-se por alienacdo de controle a operagéo, ou 0 conjunto de
operacoes, de alienacdo de valores mohiliarios com direito a voto, ou neles conversiveis, ou de cessdo
onerosa de direitos de subscrigéo desses valores mohiliarios, realizada pelo acionista controlador ou por
pessoas integrantes do grupo de controle, pelas quais um terceiro, ou um conjunto de terceiros
representando 0 mesmo interesse, adquira o poder de controle da companhia, como definido no art. 116
da Lei 6.404/76.

§ 50 Sem prejuizo da definigdo constante do parégrafo anterior, a CVM podera impor a realizacéo de
OPA por alienacdo de controle sempre que verificar ter ocorrido a alienacdo onerosa do controle de
companhia aberta.

8§ 60 No caso de alienacdo indireta do controle acionério, o ofertante deverd submeter a CVM,
juntamente com o pedido de registro, a demonstracdo justificada da forma de calculo do preco devido
por forga do art. 254-A da Lei 6.404/76, correspondente a alienagao do controle da companhia objeto.

Oferta de Prémio para permanéncia como acionista

Art. 30. Na forma do § 4o do art. 254-A da Lei 6.404/76, o adquirente do controle acionério podera
oferecer aos acionistas minoritarios destinatarios da OPA um prémio no minimo equivalente a diferenca
entre o valor de mercado das a¢Oes e o valor pago por acdo integrante do bloco de controle.

§ 10 Oferecida tal faculdade, os acionistas poder&o manifestar, no leilldo da OPA, sua opgéo por receber
0 prémio, ao invés de aceitar a OPA, entendendo-se que todos os acionistas que ndo se manifestarem
aceitam e fazem jus ao prémio.

§ 20 Por valor de mercado, para efeito da apuracdo do prémio a que se refere o caput, entender-se-a a
cotacdo média ponderada das agGes objeto da oferta, nos Gltimos 60 (sessenta) pregdes realizados antes
da divulgag&o do aviso de fato relevante que der noticia da alienagdo do controle.

§ 30 Na hipotese da OPA abranger o prémio de que trata o caput, o instrumento deverda discriminar o
prazo durante o qual o pagamento do prémio ficara a disposicdo dos acionistas, 0 qual nao podera ser
inferior a 3 (trés) meses, bem como a ingtitui¢io financeira encarregada do pagamento, com indicagdo
das agéncias aptas a realizar 0 pagamento aos acionistas, as quais deverdo localizar-se, no minimo, na
localidade da sede da companhia e da bolsa de valores ou entidade de mercado de balcédo organizado em
que as acOes fossem admitidas a negociagao, e nas capitais de todos os estados do Pais.

§ 40 A requerimento do ofertante a CVM poderéa deferir a oferta de prémio diverso daquele referido no
caput, desde que:

| - permanega facultada aos destinatarios da oferta a aceitacédo da prépria OPA;

Il - sga concedida aos aceitantes da oferta de prémio a faculdade de que trata o § 20 do art. 10,
abatendo-se do prego devido em caso de exercicio da faculdade a quantia que ja houver sido recebida
como pagamento do prémio; €;

111 —as condigdes da oferta de prémio sejam equitativas.
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