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1. Tema, contexto e delimitacio de escopo

Como fenémeno recente e ainda, como decorréncia do desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro, ¢ notavel o aumento de sociedades andnimas com agdes
admitidas a negociacdo nos segmentos especiais de listagem da B3 S.A. sem
controlador majoritério, isto €, com o seu capital social pulverizado entre acionistas.

Diante deste fendmeno, a dicotomia entre acionista controlador majoritario e
acionistas minoritarios, as duas figuras juridicas mais facilmente identificaveis pela Lei
n® 6.404/76 (Lei das S.A.), cede espaco para o surgimento de uma nova figura: o
acionista com participacdo minoritdria relevante, comumente denominado pelo jargio
“acionista de referéncia”.

O acionista de referéncia, muito embora nao possua participacdo acionaria
majoritaria (isto ¢, representativa de 50% mais uma acdo votante), de forma isolada ou
mesmo em bloco de controle, pode exercer influéncia significativa na vida social,
prevalecendo nas matérias submetidas a apreciacdo da Assembleia Geral de Acionistas.

Ainda, ¢ igualmente comum que o acionista de referéncia seja um “investidor
qualificado” ou “investidor profissional” de acordo com a regulamentacao aplicavel,
razao pela qual esse tipo de acionista normalmente representa para a companhia, seus
administradores e os demais acionistas um nucleo de ativismo acionario.

Esse ativismo aciondrio, ou protagonismo, se revela com clareza em decisdes

fora do curso normal dos negocios das companhias, como, por exemplo, na ocorréncia
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de operagdes societarias. Por esse motivo, nos dois ultimos anos o termo “acionista de
referéncia” foi regularmente noticiado' de forma associada a operagdes societarias.

Contudo, ndo hd uma orientacao juridica clara a respeito de quais sdo os direitos,
deveres e responsabilidades de um “acionista de referéncia” em companhias de capital
disperso?. Em recente trabalho, (VILELLA MAFRA ALVES DA SILVA, 2024)
apresentou bases iniciais para o desenvolvimento de um conceito juridico para o
“acionista de referéncia”, mas enunciando que o conceito foi pouco explorado em
trabalhos académicos.

A falta de clareza sobre a qualificacdo juridica dessa figura impacta a
estruturacdo de operacdes societarias em companhias de capital disperso, especialmente
aquelas que implicam saida dos segmentos especiais de listagem da B3 S.A., pois a
regulamenta¢do aplicavel nao aborda o status das a¢des do acionista de referéncia, se
agdes de controle ou agdes em circulagdo’, nem esclarece quais sdo as limitagdes ao
direito de voto de acionistas de referéncia em quoéruns exclusivos de acionistas
minoritarios®.

Assim € que, a partir do contexto apresentado, buscar-se-a desenvolver um
trabalho exploratorio em torno de questdo central de pesquisa enunciada nos seguintes
termos: “Em companhias de capital disperso, quais sdo as estruturas e prdticas de
governan¢a mais  eficientes e recomenddaveis para operag¢bes  Ssocietdrias
protagonizadas ou ancoradas por acionistas de referéncia?”.

A partir dessa questdao central de pesquisa, o trabalho apresentara proposta de

qualificagdo juridica para o acionista de referéncia a partir da Lei das S.A., da

' https://valorinveste.globo.com/blogs/marcelo-trindade/coluna/acionista-de-referencia-o-que-e-e-para-

que-serve.ghtml  (acessado em  26/01/2025);  https://valor.globo.com/empresas/governanca-de-
valor/post/2024/10/a-influencia-dos-acionistas-de-referencia.ghtml (acessado em 26/01/2025);
https://capitalaberto.com.br/canais/governanca-e-o-futuro-by-blanchet/definicao-e-limites-do-acionista-
de-referencia/ (acessado em 26/01/2025); https://capitalaberto.com.br/canais/acionista-de-referencia-
deveres-e-responsabilidades/ (acessado em 26/01/2025);
https://legislacaoemercados.capitalaberto.com.br/sabesp-reacende-debate-sobre-acionista-de-referencia/
(acessado em 26/01/2025).

2 (COELHO, 2023): “The absence of a corporate governance framework aligned with dispersed
ownership structures and the lack of precise ownership definitions in legislation creates na environment
of regulatory uncertainty. [...] The emergence of reference shareholders has brought forth several
challenges unadressed by the existing law.”

3 Para fins da pesquisa, sera adotada a defini¢do do Regulamento do Novo Mercado para “Agdes em
Circulacao”: “fodas as agoes emitidas pela companhia, excetuadas as agoes detidas pelo acionista
controlador, por pessoas a ele vinculadas, por administradores da companhia e aquelas em tesouraria”.

4 Exemplificativamente, os quoruns previstos nos artigos 46, paragrafo tnico, e 70 do Regulamento do
Novo Mercado.
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regulamentacdo da CVM e dos manuais da B3 S.A., bem como abordara a posi¢ao
dessa figura juridica no contexto de operagdes societdrias complexas por ele
protagonizadas a fim de identificar as melhores praticas na estruturacdo de tais

operacoes.

2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso

Para o desenvolvimento da pesquisa, propde-se que o trabalho se desdobre nos
quesitos apresentados no Anexo A deste projeto.

Como fontes de pesquisa para o desenvolvimento do projeto, serdo empregadas
as seguintes modalidades: (i) legislacdo aplicavel; (ii) doutrina; (iii) decisdes
administrativas da CVM e da B3 S.A.; (iv) trabalhos académicos; (v) matérias
jornalisticas; (vi) analise de documentos publicos nos sites da CVM, B3 e de relagdes
com investidores de companhias sobre operacdes societarias complexas ocorridas nos
ultimos dez anos; e (vii) entrevistas com representantes da superintendéncia da
regulacao de emissores da B3 S.A. e heads de bancos de investimento.

Como o tema a ser pesquisado foi pouco explorado por meio da doutrina
nacional, ¢ provavel que o pesquisador tenha que obter suporte em textos académicos
estrangeiros e até mesmo desenvolver um breve trabalho de direito comparado para
realizar a transposi¢cdo do conceito “acionista de referéncia” para a legislagcdo societaria

brasileira.

3. Relevancia pratica, carater inovador e potencial de impacto

A relevancia do trabalho se evidencia pela crescente necessidade de estruturar
operagdes societarias eficientes e com seguranga juridica em companhias de capital
disperso, que sdo um fendmeno crescente em nossa jurisdi¢ao.

Tendo em vista a escassa producdo académica a respeito do conceito de
“acionista de referéncia”, bem como sobre estruturas e praticas de governanga para
operagoes societarias protagonizadas ou ancoradas por esse tipo de acionista, o trabalho
retne elementos para ser inovador no campo do direito societario e da regulagdo de

companhias abertas.
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O resultado da pesquisa serd util para assessores juridicos, assessores financeiros
e orgdos reguladores do mercado de capitais no enfrentamento de entraves regulatorios

em operacdes societarias envolvendo companhias de capital disperso.

4. Familiaridade com objeto da pesquisa

Desde 2017, o pesquisador atua com a pratica societaria e de fusdes e
aquisi¢oes, prestando consultoria juridica para clientes brasileiros e estrangeiros em
operagdes societarias de alta complexidade, principalmente envolvendo companhias
listadas na B3 S.A.

Nas operagdes societarias e de fusdes e aquisi¢des, hd constante contato com a
regulamentagcdao da CVM e da B3 S.A. relativamente a emissores de valores mobiliarios
categoria “A”, seja em sua estruturacdo, na elaboracdo da documentagdo, ou na
constante interacdo com tais 6rgdos reguladores para a conclusio da operagao.

Entre operagdes realizadas nos ultimos 5 anos, estdo listadas abaixo as principais
transagdes (todas ja concluidas e divulgadas ao mercado) em que o pesquisador atuou,
no ambito das quais temas relacionados ao escopo da pesquisa foram enfrentados pelas

partes € seus assessores:

Ano Precedente

2020 - 2021 | Combinagao de negdcios entre Localiza e
Companhia de Locacdo das América

2021 Combinag¢ao de negdcios entre Hering e
Grupo Soma

2021 Combinagao de negdcios entre Banco Pan e
Mosaico

2021 Aquisi¢do da Kabum pelo Magazine Luiza

2021 - 2022 | Aquisi¢do do Grupo Big pelo Atacadao

2021-2022 Migracao da base acionaria do Inter S.A. para
a Nasdaq

2021 - 2022 | Aquisi¢do de parcela dos ativos da Oi Movel
S.A.

2022 - 2023 | Aquisicao da Boa Vista Servigos pela
Equifax Inc.

2023-2024 OPA da CEEE-G

2024 OPA da Cielo
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Desse modo, o recorte tematico proposto para a pesquisa se alinha com a
atuacdo profissional do pesquisador, sendo certo que a qualificacdo juridica do
“acionista de referéncia” para fins de operagdes societdrias ¢ objeto de consulta

recorrente na fase de estruturacao de operacgdes societarias.
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Anexo A
Quesitos
Contextualizacdo fatica

Quesito 1: Com o crescente nimero de companhias com capital disperso, quais sdo 0s
polos de interesse e os stakeholders de destaque em operagdes societarias nesses tipos
de companhia?
Quesito 2: Como o acionista de referéncia em companhias de capital disperso ¢
percebido pelo mercado, especialmente quando estamos tratando de operagdes

societarias envolvendo tais companhias?

Quesito 3: Hé evidéncia de gap regulatorio para o acionista de referéncia de companhias

de capital disperso?

Referencial tedrico-normativo

Quesito 1: Qual deve ser a defini¢do e a abrangéncia adequada para o termo “operac¢do

societaria”?

Quesito 2: Quais sdo as modalidades de acionistas admitidas pela Lei das S.A.?

Quesito 3: Quais as modalidades de controle admitidas pela Lei das S.A. e aquelas

previstas nos segmentos especiais de listagem da B3 S.A.?

Quesito 4: Qual ¢ a qualificagdo juridica do acionista de referéncia segundo a legislacao

aplicavel?

Abordagem analitica

Quesito 1: Em companhias de capital disperso, como se dd a negociagdo e/ou

estruturacao de operacdes societarias e operagoes de M&A?
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Quesito 2: Quais sdo as estruturas usualmente adotadas em operagdes societarias para

companhias de capital disperso?

Quesito 3: Quais caracteristicas diferenciam o acionista de referéncia do acionista

controlador?

Quesito 4: Em companhias de capital disperso, diante de quais caracteristicas o

acionista de referéncia pode se qualificar como acionista controlador?

Quesito 5: Em operacdes societarias complexas, € possivel acionar mecanismos de

protecao minoritaria contra acionistas de referéncia?

Quesito 6: Os quoéruns reservados aos acionistas minoritarios pela formulagdo “maioria
dos titulares de acoes em circulagcdo” e o conceito de “acoes e circulacdo” conforme a
Lei das S.A., os segmentos especiais de listagem e a jurisprudéncia dos orgaos
reguladores e autorreguladores do mercado de capitais excluem o acionista de

referéncia?

Recomendacoes finais

Quesito 1: Tendo em vista os riscos regulatdrios e societarios, quais estruturas sao mais
eficientes e, portanto, mais frequentemente adotadas em operagdes societarias de

companhias com capital disperso?

Quesito 2: Tendo em vista os riscos regulatorios e societarios, quais praticas de
governanga sao mais eficientes e, portanto, mais frequentemente adotadas em operacdes

societarias de companhias com capital disperso?

Quesito 3: Entre as estruturas e praticas de governanga identificadas, quais sao as mais

recomenddveis para acionistas de referéncia protagonizando uma operagao societaria?

kook sk
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