Departamento de Direito

OPA OBRIGATORIA POR ALIENACAO DE CONTROLE: O “CASO
TIM”

Aluno: Higor da Silva Biana
Orientadora: Norma Jonssen Parente

Introducao

O mercado de capitais brasileiro encontra-se em um contexto de franca expansio e,
consequentemente, de notdvel sofisticacdo. Nesse sentido, opera¢des envolvendo companhias
cujos valores mobilidrios sdo negociados neste mercado se tornaram mais complexas, o que
passou a exigir do aplicador do Direito maior esfor¢o no que tange a verificacdo do
enquadramento de determinados casos ao que determina a legislagdo societdria.

Com efeito, a norma contida no artigo 254-A da Lei das S.A., a qual determina que a
alienagdo de controle de companhia aberta somente podera ser contratada sob a condigdo de
que se realize uma oferta publica para a aquisi¢do das a¢des com direito de voto dos quais
sejam titulares os demais acionistas, apresenta, principalmente em virtude de sua repercussao
econdmica, grande controvérsia na doutrina e jurisprudéncia.

Desse modo, a pesquisa aprofundou-se no estudo do mencionado dispositivo legal,
primordialmente nas consequéncias estabelecidas pelo ordenamento juridico patrio ao seu
descumprimento, tendo por paradigma a aliena¢@o indireta de controle da TIM Participacdes
S.A., analisada pela Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM no ambito do Processo CVM n°
RJ 2009-1956 (“Caso TIM”).

Objetivos

O parégrafo 2° do artigo 254-A da Lei das S.A. determina que cumpre a8 CVM autorizar
a alienagdo de controle de companhias abertas, verificando se as condi¢cdes da oferta publica
obrigatdria para aquisicdo das a¢des com direito de voto dos quais sejam titulares os demais
acionistas atendem aos requisitos legais.

Contudo, o Caso TIM tornou-se emblematico em virtude de ter evidenciado que a
referida Autarquia ndo consolidou uma jurisprudéncia unissona na interpretacdo do
dispositivo em tela. Isto porque nenhum dos votos apresentados por seus diretores convergiu
integralmente com o posicionamento dos demais.

Nesse diapasdo, a pesquisa pretende aclarar os aspectos mais controversos que
circundam o instituto da oferta publica obrigatdria para aquisicdo de agdes, langando mao,
para tanto, do Direito Comparado, assim como da doutrina e jurisprudéncia pétrias.

Metodologia

Primeiramente, procedeu-se a andlise da série de operagOes societdrias que
desencadearam o Caso TIM, ponto central para o entendimento das razdes que levaram os
diretores da CVM a decidirem de forma divergente.

Posteriormente, foram enfatizados os fundamentos utilizados por cada diretor, a fim de
apontar quais seriam os topicos mais relevantes, sobre os quais se realizaram estudos mais
aprofundados.

Definidos tais tdpicos, estes foram, de inicio, estudados analogicamente a luz de
ordenamentos juridicos alienigenas, notadamente italiano, estadunidense, inglés, francés e de
portugués. Vale ressaltar, o estudo Diretiva Européia 2004/25/EC, a qual estabeleceu certas
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regras a serem adotadas pelos paises integrantes da Unido Européia no que tange a alienacio
de controle, foi de grande valia para a pesquisa.

Lancando mao da doutrina e jurisprudéncia brasileira, foram analisados os principais
institutos juridicos relacionados ao Caso TIM. Desse modo, aprofundou-se primordialmente
no estudo do controle de companhias brasileiras, da ordem publica e da condicdo legal
imposta por forga do artigo 254-A da Lei das S.A..

A partir da melhor compreensdo desses institutos, analisou-se hermeneuticamente a
norma contida no referido dispositivo legal, de modo a se extrair seus fundamentos juridicos e
econdmicos, donde se depreendeu de que forma tal dispositivo seria mais efetivamente
aplicado.

Conclusoes

No desenvolver dos estudos, pdde-se notar que, ao analisar um dos pontos mais
sensiveis do Caso TIM, qual seja, a definicdo de qual legislacdo seria aplicdvel a solugdo da
lide, nenhum dos diretores da CVM atentou-se ao fato de que, por afetar diretamente a
credibilidade do mercado de capitais brasileiro e, por conseguinte, redundar em notdvel
interesse publico, poder-se-ia estar diante de uma questdo de ordem publica, o que resultaria
na aplicag@o obrigatodria da legislacdo societdria brasileira.

De acordo com o ordenamento juridico pétrio, por ndo decorrer da manifestacdo volitiva
do alienante e do adquirente do controle de companhia aberta, a condi¢do estabelecida no
artigo 254-A da Lei das S.A. ndo é uma condi¢do propriamente dita, conforme definida no
artigo 121 do Cédigo Civil. Em verdade, tal condi¢do constitui o que a doutrina denomina de
“condi¢do legal” que, segundo Pontes de Miranda, ndo passa de uma alusdo ao que a regra
juridica considerou pressuposto para o negdcio juridico.

Portanto, considerando a cldssica divisdo civilista dos planos da existéncia, validade e
eficdcia dos negdcios juridicos, concluimos que, quando tal condi¢do legal incidir negdcios
juridicos existentes e validos, de acordo com o artigo 104 do Cédigo Civil, esta representara
um pressuposto de eficicia, de forma que sua inobservancia resultard em que, ndo obstante
que tal negdcio seja existente e valido, ndo se apresentard apto a irradiar seus efeitos.
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