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os conceitos de valor e pr ço, que, ainda que sejam ligados não podem ser vistos como

intercambiáveis (ao menos não conceitualmente, e, em muitos casos, nem mesmo na

prática).

3. Feitas essas considerações maIS gerais, nas quais busco solidificar alguns

conceitos que julgo importantes para a resolução do caso, passo, por fim, ao exame das

divergências entre a SRE e a Recorrente a respeito da definição do preço da OPA,

tratando, mais especificamente, de qual é o EBITDA (com ou sem sinergia) a ser utilizado

para a definição do múltiplo EVIEBITDA e sobre se (e em que medida) o valor pago a

título de ajuste de preço na operação original deve ser considerado para fins de cálculo

do preço da OPA.

OPA por Alienação Indireta de Controle

4. No regime da Lei n° 6.40411976, o preço a ser oferecido na OPA por Alienação

de Controle (art. 254-A) é fixado em função do preço contratado na operação que resultou

na transferência de controle, e não em uma avaliação do valor econômico da companhia

objeto. De modo mais amplo, as condições contratadas na venda do controle servem como

referencial para as condições a serem estendidas aos destinatários da oferta no âmbito da

referida OPA.

5. O artigo 254-A aplica- e, inclu ive, às tran ferências indiretas de controle, sem,

contudo, estabelecer um regramento específico para essas situações. Vale, portanto, a

regra geral, de modo que as condições contratadas na alienação do controle da sociedade

controladora são a referência para a definição do preço a ser ofertado aos minoritários da

sociedade controlada. Deve-se, em resumo, "determinar qual parcela do preço

corresponde à companhia aberta", como bem disse o então diretor Marcos Barbosa Pinto

no Processo CVM n° RJ 2007111573 U. em 04.10.2007). Embora a lei societária

expressamente atribua à CVM competência para estabelecer normas a serem observadas

na oferta pública por aquisição de controle (art. 254-A, §3°), a Autarquia, seja ao

regulamentar a matéria, seja ao interpretar a aplicação dos dispositivos (legais ou

normativos) em um caso concreto, não pode extrapolar o seu mandato l nem se descolar

do regime consagrado na legislação - por mais criticável que ess seja.

I Sobre este ponto, reporto-me ao voto que proferi no âmbito do Processo CVM n° 19957.007396/2017-00,
j. em 27.08.2019, especialmente §§7-18.
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6. Foge do escopo deste voto uma análise mais aprofundada dos problemas do artigo

254-A da Lei nO 6.40411976 ou mesmo uma avaliação acerca dos benefícios e malefícios

de se incluir, no regime da OPA obrigatória, as transferências indiretas de controle.

Contudo, para fins do exame que cabe fazer neste momento, entendo ser relevante

assinalar que a lei, ao prever que as condições a serem ofertadas na OPA por alienação

indireta de controle sejam baseadas nos tennos acordados na operação que resultou na

alienação do controle da sociedade controladora, muitas vezes acaba por criar um

problema de difícil solução.

7. O problema, em resumo, decorre do fato de que o preço acordado para as

operações de alienação do controle de uma holding (ou, em muitos casos, alguns dos seus

componentes) é usualmente negociado como um preço único, sem que haja uma

negociação independente para o preço de cada uma das participações indiretamente

detidas pela companhia cujas ações são o objeto direto do contrato.

8. Isto porque, a princípio, essas operações se assemelham funcionalmente a

qualquer outra negociação por uma cesta de ativos. A cada parte interessa seu resultado

final global: assim, se a fonna como o preço acordado para a compra e venda de um

conjunto de bens que será distribuído entre cada um dos ativos objeto da operação não

alterar o custo total do comprador ou o ganho final do vendedor, as partes deveriam se

preocupar, somente, com o custo total da operação, não lhes interessando o modo pelo

qual o preço será alocado entre os diversos ativos2
.

9. Essa constatação já no permite chegar a alguma condu õe. Ia explica, em

primeiro lugar, o motivo pelo qual os contratos de compra e venda de controle de

sociedade controladora usualmente não estabelecem preço individualizado para cada um

dos ativos que estão sendo indiretamente transferidos. E, também, justifica que as

previsões contratuais a respeito da matéria sejam analisadas com um grão de sal3.

2 oto que mesmo durante a discussão acerca do preço é possível que uma das partes faça algum tipo de
argumento baseado no valor de um ativo específico - "não faz sentido eu lhe vender o controle dessa
sociedade por X, quando apenas a participação dela em Y vale 2X". Contudo mesmo nesses casos não há,
a princípio, uma verdadeira negociação individualizada por ativo - ainda que esse tipo de discussão possa
eventualmente ser considerada para fms do trabalho de defmição do preço devido em uma OPA por
alienação indireta.

3 esse ponto vale nova referência ao voto do Diretor Marcos Pinto no já referido Proc. nO RJ 2007/11573:

"2.5 Nas alienações indiretas, a situação [de determinação do preço] é ais dificil. Muitas vezes, a
companhia aberta não é o único ativo da sociedade cujo controle direto foi alienado. Quando isso OCOITe,
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10. Sobre esse ponto, não se trata de modo algum de se negar ou restringir a autonomia

das partes ou a sua liberdade de contratar. Mas a força do contrato, especialmente para os

fins da análise feita pela CVM no âmbito do processo de registro de uma OPA que dele

decorre, reside no fato de que suas cláusulas formalizam o produto de uma real

negociação entre as partes. Se a única razão para a inclusão, no contrato de compra e

venda de sociedade controladora, do preço supostamente correspondente às ações de

companhia aberta cujo controle está sendo indiretamente transferido é definir o preço da

OPA que deverá ser realizada para os acionistas da ociedade controlada, a força do

contrato, para fins do exame que cabe à CVM fazer, deve ser de certo modo relativizada,

pois, possivelmente, trata-se de cláusula unicamente incluída a pedido da compradora (a

quem, naturalmente, interessa reduzir o preço a ser ofertado em OPA subsequente), e em

razão da qual a vendedora muito provavelmente não possuía nenhuma razão para obstar

ou entabular uma verdadeira negociação.

11. É claro que, em certos casos, as coisas podem transcorrer de modo diferente

daquele que mais comumente se verifica. O contrato de compra e venda pode, por

exemplo, definir critérios específicos para a precificação de certos ativos4 ou que o preço

da operação será, no todo ou em parte, fixado ou ajustado em razão de atributos

específicos de determinados ativos. Outras hipóteses também são possíveis, como quando

outros documentos preparados durante o processo de negociação indicam o preço que foi

atribuído a cada ativo indiretamente alienado.

toma-se necessário determinar qual parcela do preço corresponde à companhia aberta para, só então, aplicar
o percentual de 80%. ormalmente, essa tarefa envolve um trabalho complexo, em que vários elementos
devem ser levados em consideração.

2.6 É claro que, como ressaltou o ex-presidente da CVM Marcelo Trindade em seu voto no Proc. RJ
200711996, julgado em 21 de março de 2007, a área técnica da CVM deve dar sempre a devida atenção
para o disposto no contrato de compra e venda das ações do controlador, que pode eventualmente
discriminar O valor de cada ativo alienado por via indireta.

2.7 Todavia, não é sempre que o contrato discrimina esses valores e, mesmo quando o faz, não lhe podemos
conferir importância nem credibilidade excessivas. Em muitos casos, os valores que constam do contrato
não são objeto de uma real negociação entre o adquirente e o alienante, já que, para este último, a
distribuição do preço entre os ativos indiretamente alienados pode ter pouca ou nenhuma relevância.

2.8 Em tais situações, o laudo de avaliação e também outras proxies, como o valor de mercado da
companhia, podem ser utilizados como meios auxiliares na determinação do preço devido na ofelta, ao lado
dos instrumentos contratuais e outros documentos relativos à negociação havida entre o adquirente e o
alienante do controle."

4 Por exemplo, definir que parte do preço a ser pago à sociedade holding corresponderá ao valor de avaliação
ou de mercado de um detenninado ativo em uma detenninada data (em geral, a de fechamento).
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12. Mas, em muitos casos não há qualquer refi rência, nos documentos preparados no

contexto da operação, ao percentual do preço acordado para a venda de controle da

controladora que corresponde às ações que esta possui na companhia aberta cujo controle

foi indiretamente alienado. Ainda assim, a lei determina que os acionistas da companhia

cujo controle foi indiretamente transferido têm o direito de alienar suas ações por preço

que corresponda ao preço que foi pago pela participação indiretamente transferida. É

necessário, portanto, chegar a um preço e é importante perceber que, em muitos desses

casos, por não haver alternativa possível, embora o regime legal seja baseado no preço

do contrato, e não em um exercício de valor, a tarefa de arbitrar o preço da OPA passará,

sim, por algum tipo de avaliação.

13. É necessário, contudo, ter extrema parcimônia quando se afasta do preço e se

adentra em discussões de valor, ainda que com o único propósito de se chegar a um preço.

Cabe lembrar que a OPA de tag along não garante a saída por um valor "econômico" ou

"justo" e, muito menos, por preço "bom", consistindo no direito do minoritário de receber,

no âmbito da OPA, tratamento, inclusive no tocante ao preço, correspondente àquele

acordado para a compra e venda de controle. Assim, qualquer avaliação feita para fins de

definir o preço a ser praticado na OPA por alienação indireta de controle deve estar

sempre lastreada no preço acordado para a operação que de agrou a obrigação de

lançamento da oferta, como bem destacado nos precedentes anteriormente analisados

pelo Colegiado da CVM. No entanto, a exp riência parece indicar que essa orientação a

respeito do "lastro" funciona melhor no plano teórico do que na prática.

Do valor ao preço, do preço ao valor (ou no que consiste a demonstração justificada de

preço?)

14. Em razão da constatação de que a avaliação da companhia controlada para fins de

determinação do preço a ser ofertado na OPA por alienação indireta de controle deve

guardar relação com o preço contratado para a compra e venda do controle da sociedade

controladora, consolidou-se na CVM a tendência de se buscar entender o racional que

levou à fixação do preço na operação "principal" para, a partir dele, se buscar extrair o

montante correspondente à companhia cujo controle foi indiretamente alienado.

15. Esse tipo de exercício presume que o preço negociado para a compra e venda de

controle decorre necessariamente de uma avaliação da sociedade controladora feita com

base em alguma metodologia, quando, em muitos casos, comprador e vendedor partem

de avaliações bastante diversas e analisam a questão sob mais de uma perspectiva. Em
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certas ocasiões, o valor que uma parte (normalmente o vendedor) atribui ao ativo não tem

sequer lastro em uma verdadeira avaliação, baseando-se em um julgamento muito

subjetivo do valor da companhias. Haverá, é claro, casos mais fáceis, mas o mais

importante é entender o caso concreto e buscar, à luz das circunstâncias específicas, a

melhor forma de atender o comando legal.

16. O primeiro ponto que me chamou atenção ao examinar o caso em tela foi a forma

como a área técnica reagiu às versões da DJP apresentadas pela Recorrente. No Ofício nO

164/20 19/CVM/SERlGER-l, por exemplo, a SRE indicou que "uma avaliação da

companhia [controlada] elaborada posteriormente ao fechamento da operação não

poderia, a princípio, ser considerada como DJP, por não necessariamente refletir aquilo

que foi negociado efetivamente na alienação de controle da sua controladora" (item 4).

17. A DJP, como o nome indica, é o documento por meio do qual o ofertante

demonstra, de modo justificado, a forma como calculou a parcela do preço pago na

alienação de controle da companhia controladora que corresponde à alienação do controle

da companhia controlada, cujas ações serão objeto da OPA em processo de registro. sse

montante, por sua vez, servirá de referência para definir o preço da OPA por alienação de

controle (nos termos da Lei n° 6.40411976, o preço da OPA corresponderá a 80% do preço

contratado na venda de controle, mas os regulamentos de certos níveis diferenciados de

listagem da bolsa exigem que sejam e tendidas aos minoritário as mesma condições

contratadas para a venda de controle).

18. A exigência de que o preço propo to para a OPA por alienação indireta de controle

seja justificado em um documento apartado não se traduz na exigência de que esse seja

apurado por uma metodologia específica, e tampouco pauta o modo pelo qual os agentes

econômicos negociarão a compra e venda do controle de uma sociedade que controla uma

companhia aberta brasileira.

19. Na medida do possível, a DPl deve reproduzir o processo de formação do preço

(e da alocação desse preço entre os ativos direta e indiretamente adquiridos) que foi

utilizado pelo adquirente. A exigência de que o preço a ser ofertado aos acionistas da

sociedade controlada cujo controle foi indiretamente transferido seja devidamente

5 A rigor, mesmo as avaliações independentes, feitas por especialistas com base em metodologias
amplamente aceitas, envolvem certo grau de subjetividade, sobretudo na definição das premissas. O valor
presente de uma companhia usualmente está associado à sua capacidade de gerar resultados no futuro.
Assim, é necessário estimar resultados ainda não conhecidos e outras variáveis, inclusive
macroeconômicas, para se chegar a uma estimativa do valor presente dos fluxos futuros.
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justificado e guarde relação com o preço contratado para a venda do controle da sociedade

controladora não pode ser interpretada como uma obrigação de forjar uma realidade

inexistente, estranha ao processo negociaI que verdadeiramente resultou na definição do

preço da operação que deflagrou a obrigação de lançamento da OPA.

20. Nessa perspectiva, vê-se que, ao contrário do que apontou a área técnica, quando

a compra e venda do controle da sociedade controladora não envolver a discussão sobre

a parcela do preço que corresponde à participação que essa detinha na controlada

brasileira, a DJP pode - e deve - se basear em uma avaliação da companhia aberta

brasileira elaborada após o fechamento da operação, desde que a referida avaliação guarde

relação com o preço do negócio efetivamente celebrado. Não é possível definir

aprioristicamente o formato da DJP, pois a forma de calcular (eju tificar) o preço da OPA

por alienação indireta dependerá, necessariamente, de como se chegou ao preço da

operação original.

Sobre a definiçlio do preço da OPA: qual EBITDA?

21. Encerradas as considerações de cunho mais conceitual, passo ao exame específico

das questões que devem ser dirimidas pelo Colegiado em sede de recurso. O principal

ponto de divergência entre a área técnica e a Recorrente é qual o EBlTDA que deve ser

utilizado para fins de cálculo da operação.

22. Os precedentes da CVM indicam que, na falta de um critério mais seguro para

determinar o preço atribuído pelas partes ao controle da sociedade controlada na definição

do preço pago pelo controle da sociedade controladora, é razoável avaliar a sociedade

controlada pelos mesmos critérios utilizados para a avaliação da sociedade controladora

(muito embora, como já referido, no mais das vezes o preço não guarde correspondência

exata com nenhuma avaliação).

23. No caso em exame, existem documentos demonstrando que a adquirente avaliou

a operação por diversas metodologias, tendo a Recorrente indicado que o critério

determinante foi o de múltiplo EVIEBITDA.

24. A SRE não questiona esse fato e, em linha com os precedentes, concordou com o

uso da metodologia múltiplo EV/EBITDA para a avaliação da companhia brasileira. No

entanto, a área técnica divergiu da Recorrente quanto ao EBITDA que deveria ser

considerado para fins de determinação do múltiplo, entendendo que esse não poderia

incorporar as sinergias esperadas da operação.
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25. Como já ressaltado, conceitualm nte o preço da OPA por alienação indireta deve

ser fixado em função do preço acordado na transação principal que corresponde à

companhia aberta cujo controle foi indiretamente transferido. Seguindo essa lógica,

quando o preço acordado para a operação principal reflete uma expectativa do comprador

de ganhos sinérgicos, o valor correspondente à sinergia somente deve ser considerado

para fins de determinação do preço a ser ofertado no âmbito da OPA (por alienação

indireta de controle) se e na medida em que haja sinergias relacionadas à companhia

aberta cujas ações serão objeto da referida oferta.

26. Ao contrário da área técnica, penso que a Recorrente logrou trazer farta evidência

de que as sinergias foram sim consideradas na operação e consistiram em um elemento

importante na avaliação feita pela administração acerca do preço. O material preparado

pelo assessor financeiro para a reunião do board of directors da compradora

("Apresentação CS,,6) que deliberou sobre a operação continha avaliações do negócio sob

diferentes perspectivas e metodologias de avaliação. Ou seja, a avaliação por fluxo de

caixa descontado desconsiderando sinergias foi apenas uma das análises realizadas pelo

assessor financeiro, e não encontro, no material constante dos autos, qualquer indicação

de que tenha sido preponderante ou determinante.

27. Por outro lado, cabe assinalar que, no cálculo do custo total de aqUlslçao

apresentado ao conselho de administração da compradora, o assessor financeiro avaliou

a participação dos minoritários da controlada brasileira em 7. Se a CVM

considerar que a apresentação feita pelo assessor financeiro é a melhor explicação para o

preço de compra pago, deve, também, entender que se trata do documento que reflete o

preço alocado pelo comprador às ações que indiretamente estava adquirindo na

companhia brasileira.

28. Contudo, existem outros documentos que corroboram os argumentos da

Recorrente e indicam que a Apresentação CS foi apenas um dos elementos utilizados pela

administração da compradora ao deliberar sobre a operação, e que as sinergias foram

efetivamente um elemento importante na tomada de decisão, incluindo um estudo da

KPMG, contemporâneo à tomada de decisão e contratado, justamente, para destrinchar

as sinergias esperadas, e o proxy statement arquivado pela Tronox na Securities and

6 Doc, 0878773.

7 V. página 5 da Apresentação CS.
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Exchange Commission norte-americana quando da convocação da assembleia de

acionistas que iria deliberar sobre a operação.

29. Em diversas passagens o proxy statement faz referência às sinergias esperadas,

expressamente indicadas como um dos principais motivos para o conselho de

administração recomendar a aprovação da Transaçã08 e aprovar um plano de remuneração

para alguns de seus executivos atrelado unicamente ao atingimento das sinergias

esperadas9. O documento informa, ainda, que o sucesso da operação dependeria, em parte,

da capacidade da compradora de efetivamente se beneficiar das sinergias esperadas 10.

30. O referido documento foi preparado em cumprimento à legislação federal dos

Estados Unidos (incluindo, no tocante às sinergias e demais projeções, as ressalvas típicas

de uma divulgação de dados prospectivos), estando sujeito ao regime de responsabilidade

daquele país, e não vejo como, à luz das informações constantes dos autos, considerar que

as informações nele contidas não são fidedignas ou consistem em algum tipo de peça de

marketing.

31. Ressalto, por fim, que os documentos trazidos aos autos indicam que os ganhos

de sinergias esperados com a transação não se aplicavam aos ativos no Brasil, inclusive

porque a ronox não possuía atividades, operação ou pessoal no Brasil à época. Assim,

diante de todo o exposto, respeitosamente divirjo da área técnica e voto pelo provimento

do recurso nesse ponto.

Ajuste de preço

32. O último ponto que gostaria de abordar se refere aos impactos do pagamento

realizado pelo comprador à vendedora em 06.09.2019, no contexto da operação, no

cálculo do preço por ação que deve ser ofertado aos acionistas da Tronox Pigmentos do

Brasil S.A. no âmbito da OPA em análise.

33. Como já mencionado, para a fixação do preço da OPA por alienação indireta de

controle, é necessário determinar, a partir da quantia total recebida pelo alienante, a

parcela relativa ao controle da companhia aberta indiretamente adquirida. Assim, parcelas

do preço de compra e venda que claramente se refiram a um outro ativo, que não a

8 P. 38.

9 P. 6 e p. 48.

IOP.21.
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companhia aberta cujo controle foi indiretamente transferido, devem ser expurgadas do

cálculo do preço da referida OPA.

34. No caso em análise, o contrato de transação (Transaction Agreement) celebrado

em 21.02.2017 ("Contrato") previa que o preço de compra seria ajustado para refletir a

situação das companhias adquiridas na data de fechamento (especialmente o caixa, capital

de giro e certos passivos não circulantes) I I. Na data de fechamento, o preço a ser pago

pelo comprador já incluiria um montante estimado dos ajustes devidos, calculados pela

vendedora 12 e que seriam posteriormente confirmados pelo comprador com base em uma

declaração de fechamento l3 .

35. O Contrato previa mecanismos para resolver eventuais controvérsias a respeito do

valor final dos ajustes no preço de compra e as partes, de fato, divergiram a respeito do

valor do ajuste de preço. Após um período de negociações, em 10.02.2020, as partes

chegaram a um acordo definindo que o valor final do ajuste corresponderia ao valor pago

pela Tronox à Cristal em 06.09.2019 em cumprim nto à sua obrigação de pagar à

vendedora montante correspondente ao caixa na data de fechamento.

36. Esse valor deve ser considerado para fins da definição do preço a ser ofertado na

OPA que deve ser realizada no Brasil? A resposta dependerá da verificação de se parte

do valor pago em 06.09.2019 correspondeu ao caixa que a companhia brasileira possuía

na data de fechamento. De acordo com o Contrato, a definição de caixa na data de

fechamento (Closing Cash) inclui não só o caixa da Cristal Inorganic Chemicals

Netherlands BV, mas, também, o da demai companhia tran feridas l4
. O preço da OPA

brasileira deve considerar o valor pago a título de ajuste baseado no caixa na data de

fechamento somente se - e na medida em que - tal pagamento tiver considerado a posição

de caixa da companhia brasileira cujo controle foi indiretamente alienado.

I1 Cf. em especial, as Sections 1.06 e 108 do Contrato.

12 Seclíon 1.08(a) do Contrato.

13 Seclíon 1.08(b) do Contrato.
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37. De modo geral, quando o preço de compra e venda inclui parcelas que são

facilmente atribuíveis a um ativo, tais parcelas devem ser desconsideradas do preço global

que será utilizado como referência.

38. Exceto por essas observações, acompanho as conclusões da área técnica.

É como voto.

São Paulo, 23 de fevereiro de 2021

Assinado eletronicamente por

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor
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