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Corporations:

falta decidir
quemeo
dono dabola
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Hanszmann

o futebol de varzea,
0 jogo termina
quando o dono da
bola decide. A
analogia serve
como exemplo para o atual
vacuonaregulacao de
corporations no Brasil,
especialmente por conta do
debate de recentes
privatizacoes no pais. Enquanto
a figura do acionista
controlador & bem definida por
le1(50%+ 1 do capital), em
empresas sem controle
definido nao ha nada que
especifique o momento em que
um acionista de referéncia
passa a deter poder suficiente
para atuar como um
controlador. Na pratica, a bola
tem dono, mas ele nao é
obrigado a cumprir com as
regras e responsabilidades que
tornam o jogo justo para todos.
Casos emblematicos
mostram que € urgente
fortalecer a regulacio de
controle minoritario no pais
para evitar conflitos de
interesse e prejuizos aos
acionistas, que incluem
transacoes entre partes
relacionadas com pouca
transparéncia e pagamentos de
prémio de controle indevidos.
O namero das chamadas true
corporations na bolsa brasileira
nao chega a uma dazia,
considerando critérios como o
grau de pulverizacao do capital
votante, a presencade
acionistas de referéncia, acordo
de acionistas e composicao do

conselho. Mesmo em empresas
sem controle predefinido,
evidencia-se um grau elevado
de concentracdo de poder. Em
mercados mais desenvolvidos,
como 0s EUA e o Reino Unido, a
situacao € diferente devido a
maior pulverizacao do capital e
a autorregulacao.

Sem regras especificas,
proliferam situacoes em que o
acionista de referéncia chegaa
ter quase 50% do capital
votante, mas nao hanadana
legislacdo vigente que o
caracterize ou traga deveres e
direitos similares aos do
acionista controlador — ainda
que, na pratica, ele tenhaa
palavra final sobre decisoes
essenciais para a companbhia.

Esse € umdebate antigo no
Brasil, especialmente no
ambito das ofertas ptblicas de
aquisicao (OPA). Inspirada pelo
Takeover Panel britanico, a B3
tentou implementar clausula
no Novo Mercado que obrigava
o adquirente que atingisse
participacdo societaria superior
a 30% de seu capital a propor
uma OPA aos demais acionistas.
A lniciativando vingou devido a
oposicao das companbhias, que
alegaram que a medida poderia
tornar investimentos inviaveis,
e que outros instrumentos,
como aregrade tag along e
poison pills; ja seriam
suficientes para mitigar
problemas.

A experiéncia brasileira com
poison pills, no entanto,
mostrou nao ser o caso. Esses

instrumentos foram criados
nos EUA para proteger
acionistas de aquisicoes hostis,
dado que la alegislacao
permite que o ofertante crie
Incentivos perversos para
alavancar seu poder de
barganha. Um exemplo sdo as
two-tiered offers,em que o
preco pago para os primeiros
aderentes € mais alto do que
para aqueles que aceitarem
vender posteriormente.,

No sistema brasileiro,
prevalece a exigénciade
tratamento equanime,
tornando desnecessario que o
board intervenha para frustrar
tais ofertas. Nesse contexto, as
brazilian pills foram
incorporadas como disposicoes
estatutarias demandando que
compradores que atingissem
determinada porcentagem do
capital votante estendessem
ofertas aos demais acionistas
para comprar a totalidade de
suas acoes. Porém, essas
clausulas acabaram sendo
usadas para proteger blocos de
controle, desvirtuando seu
principio original e frustrando
reorganizacoes societarias
legitimas. A CVM precisou
intervir em 2009 para
desincentivar o uso do
instrumento como clausula
pétrea em estatutos.

Houve também uma
tentativa de mitigar conflitos
por meio da autorregulacao,
com a criacao do Comité de
Aquisicoes e Fusoes (CAF) em
2012/13. Ainiciativa, inspirada

no Takeover Panel britanico,
criou umregime de adocao
voluntaria para proteger os
minoritarios em aquisicoes de
controle e reorganizagoes.

Dentre as regras previstas no
Codigo do CAF estava a
obrigatoriedade de realizacao
de OPA apos atingimento de
participacdo relevante (30%),
tal qual no Reino Unido. O
racional da norma € prover aos
investidores a oportunidade de
vender suas acoes com a
chegada de um novo
controlador de fato, que podera
alterar agovernancaeo
negocio da empresa. Contudo,
em virtude da falta de adesao
das companhias, o projeto foi
encerrado em 2021.

Ha quem defenda que o
modelo de autorregulacao é o
mais adequado para solucionar
os conflitos. Porém, se tais
iniciativas ndo estao
conseguindo sanear o mercado
adequadamente, acreditamos
que a solucao deve vir mesmo
daregulacao. A CVM tem se
esforcado para enderecar varias
questoes nos altimos anos.
Porém, no caso das OPAs, ainda
ha espaco para
aperfeicoamentos, o que torna
arecente consulta pablica para
revisar a Resolucao CVM n® 85
uma excelente oportunidade
para a autarquia retomar a
discussao.

A proposta busca aprimorar
diversos processos
operacionais e traz solucoes
para o calculo das

porcentagens que
desencadeiam obrigacoes em
decorréncia de aumento de
participacao, facilitando o
custo de observancia de
companhias e investidores.
Contudo, peca ao deixar de fora
pontos polémicos, como maior
detalhamento dos laudos de
avaliacao.

Independentemente da
definicao de porcentagem ideal
que configure atingimento de
participacao relevante, é
essencial reconhecera
influéncia dos acionistas de
referéncia sobre as decisoes das
companhias sem controle
majoritario tradicional por
meio de uma regulacio clara. E
essencial incorporar nas regras
do jogo o controle efetivo que
tais acionistas exercem na
governanca e sua sujeicao aos
deveres legais. Com o incentivo
regulatorio correto, a
expectativa € de que haja
menos conflitos e mais fairplay
nas corporations brasileiras.

Fabio Coelho e Felipe Hanszmann sdo,
respectivamente, presidente da
Associacao de Investidores no Mercado
de Capitais (Amec) e professor da FGV; e
socio do Vieira Rezende Advogados e
professor da FGV

Este artigo reflete as opinides do autor,
e nao do jornal Valor Economico.

0 jornal ndo se responsabiliza e nem
pode ser responsabilizado pelas
informac0des acima ou por prejuizos

de qualquer natureza em decorréncia
do uso dessas informacoes



