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“[...] fraudador n&o investe diretamente contra a lei:
procura ladea-la ou iludi-la. Por isso mesmo, as
modalidades de fraude s&o imprevisiveis e praticamente
ilimitadas, dependendo tdo-s6 da imaginagdo humana.”

(Fabio Konder Comparato)



RESUMO

Este trabalho trata da operacdo de incorporagdo de acgdes (art. 252 da Lei n°
6.404/76), pela qual uma companhia (incorporadora) incorpora a totalidade das
agdes de outra (incorporada), que passa a ser sua subsidiaria integral, no contexto
do mercado de capitais. Apresenta as origens e o0 conceito da incorporagao de
acgdes, segundo o paradigma norte-americano (freezeout e squeezeout mergers) e a
legislacéo brasileira. Discorre sobre a existéncia de conflitos entre os acionistas
minoritarios e os acionistas controladores no mercado de capitais brasileiro. Analisa
as caracteristicas das companhias de capital aberto brasileiras, apresentando dados
que demonstram a existéncia, na maioria dessas, de um unico controlador.
Demonstra a ampliagdo das garantias e direitos dos acionistas minoritarios nas
reformas legislativas, especialmente apdés 2001, e na regulamentagcdo pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), como forma de ampliar a captagcdo e o
direcionamento de recursos da poupanc¢a popular para o mercado de capitais.
Sugere que a incorporagdo de agdes possa ser analisada no contexto do mercado
de capitais e segundo as perspectivas legais de protecdo do acionista minoritario.
Apresenta modalidades ou hipéteses em que a incorporagao de agdes pode resultar
em fraudes a lei, pela pratica de atos abusivos pelos acionistas controladores
(artigos 116 e 117 da Lei n° 6.404/76), em prejuizo dos acionistas minoritarios.
Sugere, ainda, a utilizagdo da simulagao (art. 167 do Cddigo Civil brasileiro), da
teoria do “negdcio indireto” e da verificagao casuistica dos fundamentos econdémicos,
como meios ou instrumentos disponiveis para a constatagdo de ilegalidades na
incorporacao de acdes. Colaciona casos praticos submetidos a analise da CVM e do
Poder Judiciario. Por fim, apresenta as formas de controle do Estado brasileiro e as
consequéncias das decisbes administrativas (da CVM) e judiciais em litigios entre

acionistas minoritarios e controladores.

Palavras-chave: Incorporagao de Acdes. Mercado de Capitais. Abuso do Poder de

Controle. Acionista Minoritario.



ABSTRACT

This essay is in connection with mergers of shares (article 252 of Law n° 6,404/76),
whereby a company (merged company) mergers its shares into another company
(merging company) and becomes the wholly-owned subsidiary of the second, as far
as the capital market is concerned. It discusses the origins and concept of mergers of
shares in light of the U.S. paradigm (freezeout and squeezeout mergers) and the
Brazilian laws and regulations. It addresses the existence of conflicts between
minority and controlling shareholders in the Brazilian capital market. It looks into the
characteristics of Brazilian public companies (companhias de capital aberto) by
presenting data that indicate the existence — in most of those transactions — of one
single controlling shareholder. It shows the increase of guarantees and rights made
available to minority shareholders after amendments to related laws, particularly after
2001, and to rules issuing from the Brazilian Stock and Exchange Commission
(CVM), as a way to broaden the alternatives to raise and use resources out of the
national savings in the capital market. It suggests that mergers of shares can be
viewed within the context of the capital market but at the same time from the legal
prospective of protecting minority shareholders. It puts forward modalities or theories
according to which mergers of shares can be fraudulent under the law, to the extent
that the controlling shareholders can take abusive actions (articles 116 and 117 of
Law n° 6,404/76) to the prejudice of minority shareholders. It suggests, further, the
use of simulation models (article 167 of the Brazilian Civil Code), of the "indirect deal"
theory and case study of economic grounds as means or tools available to determine
the existence of illegalities in a merger of shares. It lists cases submitted to CVM and
Legal System for consideration. Finally, it suggests ways that the Brazilian
government can control and the consequences of administrative (by CVM) and court

rulings in litigations between minority and controlling shareholders.

Keywords: Mergers of Shares. Capital Market. Abuse of Discretion. Minority
Shareholder.
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1 INTRODUGAO

Pressuposto n&o define o objeto de um trabalho cientifico, muito menos o introduz. O
pressuposto pode ser qualificado — se € que isso € necessario — nas rigidas formas
académicas e literarias como um prélogo ao trabalho a ser desenvolvido' e, por isso,

contém informagdes que permeiam todo o trabalho.

Este prélogo guarda relagdo com a linha de pesquisa institucional adotada: Limites

do Poder Econ6mico.

Diante dos elementos da linha de pesquisa, optou-se por utilizar na fundamentacao
do trabalho as idéias e as proposi¢cdes de autores consagrados, mas com uma viséo

ou perspectiva critica do problema objeto do estudo.

Nao ha, certamente, como optar por um método especifico diante da multiplicidade
metodoldgica dos autores utilizados, cada qual com caracteristicas préprias, mas
que, considerados em seu conjunto, de forma organizada, ampliam
consideravelmente as possibilidades de redagao de um trabalho, reitere-se, segundo

a linha institucional de pesquisa.

Optar por um unico método, ou até mesmo por uma unica perspectiva, poderia,
portanto, restringir pela forma a utilizagao de reflexdes uteis e de acordo com a linha

de pesquisa.

Nao ha como analisar o Direito de forma compartimentada. Por mais que as
necessidades didaticas possam pretender impingir esta divisdo de assuntos, a
analise isolada ou compartimentada ndo € desejavel, especialmente na pesquisa

cientifica.

Este trabalho trata das disposi¢des legais, dos contratos e das relagdes juridicas que
se formam no contexto da sociedade por acgdes. Entretanto, ndo fica restrito

ao subsistema da sociedade por agbes: examina, interpreta e investiga

' ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS. NBR 14.724: informacdo e documentacio:
trabalhos académicos: apresentagdo. Rio de Janeiro, ago. 2002.



essa especificidade diante de uma visao sistematica. Neste sentido, Francisco Pedro

Juca (2008, p. 33) esclarece:

Na visdo sistémica — que propomos insistentemente — deve ser
percebido, desde logo, que as diversas especificidades do direito,
que se convencionou chamar de ‘“ramos”, primeiro ndo tém
“fronteiras” e delimitacbes rigidas, até mesmo claramente
perceptiveis, sendo cada vez mais frequentes as interpenetracdes
reciprocas. Depois, inexiste independéncia entre os ramos, antes se
completam e complementam, mesmo consideradas as suas
decomposigdes internas em subsistemas de especificagdo maior.

A compreensao sistémica, portanto, mais ampla, permite que a critica proposta no
trabalho se desenvolva por si, afastando-o das restricbes de uma analise dos

aspectos mais proximos ou imediatos do problema.

A abordagem proposta, portanto, coaduna-se com a linha de pesquisa e, ainda,
atende a uma compreensao mais ampla do problema; desta forma, sem qualquer
pretensao, talvez possa colaborar para o enriquecimento de pesquisas, debates e

toda ordem de estudos sobre o tema, ainda incipiente no Brasil.

O Direito Societario, classificado como sub-ramo do Direito Comercial, dedica-se a
estudar os contratos e as relagdes juridicas oriundas desses contratos complexos,
plurilaterais, que regulamentam a constituicdo, organizagao e o desenvolvimento — a

vida — de uma sociedade, ente ficcional, criado com amparo na lei.

O trabalho a ser desenvolvido, além dos objetivos expressamente declarados em
seu titulo, de tratar da incorporagdo de acgdes, pretende afastar preconceitos,
ignorancias e temores daqueles que, de forma precipitada, negam-se a examinar
uma questdo compartimentada ou classificada como de Direito Societario. Para
tanto, é redigido em linguagem acessivel, sem prejuizo da tecnicidade inerente ao
estudo cientifico. Para alcangar esta finalidade, necessariamente, desconstitui a
imagem que o Direito Societario traz consigo de complexidades, dificuldades e
especificidades: na verdade, desconstitui essa aura de complexidade para revelar,
apontar e demonstrar manejos ilegais de um instituto presente na Lei de Sociedades
por acgoes, pela apresentacao de principios vetores do sistema juridico e das regras

gerais desse mesmo sistema, que tém aplicagdo imediata e concreta. Tudo isto para
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evidenciar a violagédo dos limites do poder econdmico, em consonancia com a linha

de pesquisa.

Por fim, estando o objeto do trabalho inserido no Direito Empresarial, a compreensao
do tema e dos conflitos que se apresentam, cuja analise e solugdo sdao submetidas
aos membros da comunidade juridica — sobretudo ao Poder Judiciario —, depende,
para a correta aplicacdo das normas positivadas, da apresentagcado de elementos da
realidade, social e econdmica. Feita a demonstracdo em tese, utilizando-se das
normas e principios juridicos, o trabalho abordara casos praticos, submetidos a
analise da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e ao Judiciario brasileiro, o que
parece ser a melhor abordagem, conforme explicitado por Fabio Ulhoa Coelho
(2005, v. 2, p. 9, grifo do autor):

[...] na complexa sociedade dos nossos tempos, compde-se a partir
de regras positivadas, isto &, legitimadas pela forma de sua criagéo e
aplicagao. Ao se referirem as pessoas juridicas, essas regras nao se
reportam a nenhuma realidade preexistente, mas apenas indicam
como determinados conflitos de interesse devem ser superados. No
final, o que esta em jogo, nas questdes relativas a pessoas juridicas,
€ sempre a distribuicdo de bens entre individuos: quem usufrui o qué.
A natureza das pessoas juridicas, assim, € a de uma idéia, cujo
sentido é partilhado pelos membros da comunidade juridica, que a
utilizam na composicao de interesses.

Na analise de casos praticos, serao abordadas, ainda, questbes concernentes aos
efeitos de decisbes administrativas e judiciais sobre o tema e sua abrangéncia:
quanto aos aspectos processuais e as formas de tutela dos conflitos em razdo da

realizacéo de operagdes societarias ilegais.
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2 AS SOCIEDADES EMPRESARIAS E SEUS CONFLITOS

Antes de adentrar a questdo nuclear, € necessario estabelecer o porqué, a razao

pela qual o tema foi submetido a pesquisa e desenvolvido.

As sociedades empresarias sao entes ficcionais produzidos pelo engenho humano
em sua eterna busca pela organizagédo social e, como tal, revelam ou reproduzem

conflitos da vida social humana.

Sem apelar para formulas, teorias ou ideologias — ou métodos, como declarado na
introdug&o ao trabalho —, sdo nitidos os conflitos em todas as instancias da vida da
sociedade empresaria e sobre isso — ndo ha duvidas — debruca-se o Direito, como
forma de organiza-los, seja para eliminar alguns desses conflitos, seja para, com
suficiente pragmatismo, ameniza-los ao minimo aceitavel para que as sociedades
empresarias possam desenvolver suas empresas, suas atividades, de acordo com

as circunstancias politicas, sociais, historicas etc.

Assim compreende Mark J. Roe (2003), para quem as nag¢des — no sentido de
Estados nacionais — precisam organizar-se para alcangar a paz social no ambito das
sociedades empresarias, a fim de que estas possam produzir, gerar riquezas. Esta
paz social seria alcangada de diversas formas, segundo diversos modelos,
compostos de normas em sentido lato, desde a legislagao sobre sociedades, a forma
de governanga das sociedades, até a criagdo de instituicbes capazes de solucionar

os conflitos. Leia-se:

Antes que uma nagao possa produzir, ela deve alcangar a paz social.
[...] As formas de alcancar e manter a paz social variam, e esta
variedade explica bem porque as estruturas de governanga variam
pelo mundo. A politica pode afetar uma sociedade de varias
maneiras: pode determinar quem a detém ou controla, o quanto pode
crescer, o que pode produzir de forma lucrativa, como aumentar seu
capital, quem tem o capital para investir, como os administradores ou
empregados se identificam, entre si e uns em relacdo aos outros, e
como a autoridade é distribuida dentro da sociedade.? (ROE, 2003,
p. 1, tradugado nossa)

% Before a nation can produce, it must achieve social peace. [...] The ways to achieve and maintain social peace
vary, and that variety explains quite a bit of why corporate governance structures vary around the world. Politics
can affect a firm in many ways: it can determine who owns it, how big it can grow, what it can produce
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As sociedades empresarias, portanto, sdo, antes de tudo, imperfeitas, tal como a
sociedade humana e nao por acaso reverberam, reproduzem muitas das suas

imperfei¢des.

Mais do que reproduzir muitas das imperfeicdes humanas, apds o mercantilismo e
especialmente apds a industrializacdo as sociedades empresarias sao parte
fundamental do desenvolvimento humano, como forma de dinamizar a economia, e

devem ser estudadas em uma perspectiva mais ampla, humanista.

Por isso, Calixto Salomao Filho (2006, p. 20) entende que o Direito Empresarial deve
ser estudado com uma profunda compreensao tanto da dimensao individual quanto
da dimensdo coletiva do conhecimento humano, de forma dualista, especial e

abrangente ao mesmo tempo.

Portanto, ainda que sob o prisma do Direito, as sociedades devem ser estudadas em
duas perspectivas: (1) quanto a seus aspectos internos, e nesse ambito nada mais
apropriado do que recorrer ao Direito Societario, com suas normas especiais; e (2)
quanto a seus aspectos externos, que transcendem os limites tragados pela didatica
juridica, daquilo que seria objeto de apreciagao interna ou exclusiva da sociedade e
do Direito Societario, ampliando definitivamente sua compreensao para o sistema

juridico como um todo e para outros aspectos, especialmente o econémico.

2.1 O conflito é sempre econémico?

De pronto surge uma questdo: os conflitos ou, genericamente, os problemas
relativos as sociedades empresarias sdo sempre econdmicos? Tém sua matriz, sua

origem, necessariamente vinculada a questdes econémicas?

H4& consenso na doutrina sobre o assunto: os conflitos tém fundo ou razao
econOmica, seja pela apropriacdo direta ou indireta de riquezas por um grupo

bastante definido (em geral o acionista controlador e os administradores) em

profitably, how it raise capital, who has the capital to invest, how managers or employees see themselves and
one another, and how authority is distributed inside the firm.
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prejuizo de outro (quase sempre os acionistas ndo-controladores ou minoritarios), ou
por razdes de interesse publico, por meio do Estado (COELHO, 2005; ROE, 2003).

Todavia, no que interessa ao tema do presente trabalho a doutrina delimita com
bastante precisdo as instancias, locais ou foros nos quais os conflitos se

estabelecem.

2.2 O conflito é interno e externo

E preciso esclarecer que os conflitos nas sociedades s&o internos e externos ao
mesmo tempo. Compartimenta-los ou classifica-los como diferentes resultaria em
ignorar completamente suas consequéncias, juridicas e econdmicas. Mesmo numa
simples disputa entre acionistas ha consequéncias que transcendem as paredes
tedricas da sociedade, seja porque repercutem nas atividades dessa sociedade, seja
porque, mesmo que resolvido o conflito entre esses acionistas, os efeitos, os
resultados — positivos ou negativos — ndo se restringem a sociedade empresaria;
antes podem atingir um conjunto, por exemplo, o Estado (quanto ao pagamento de
tributos), outras sociedades empresarias (fornecedoras daquela sociedade
empresaria), os trabalhadores, o mercado consumidor, enfim, a totalidade das

relagdes econdmicas que se estabelecem com a sociedade.

Entretanto, didaticamente é util segmentar e classificar os conflitos nas sociedades,
especialmente aqueles relacionados com o tema, conforme previsto no item final
deste capitulo. Mas, antes de se estabelecerem os limites ou a abrangéncia dos
conflitos, onde eles se desenrolam, se internamente ou fora das sociedades
empresarias, € preciso entender a fungao da sociedade empresaria: a que veio, para

qué e a quem serve e qual é sua natureza juridica.

Somente apdés compreender a fungcdo da sociedade empresaria ficam evidentes a
pertinéncia e relevancia deste trabalho e as ilegalidades, bem como a importancia

do tema.
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2.3 A fungao das sociedades empresarias: interesse social

Entender a funcdo das sociedades empresarias € o mesmo que entender os
fundamentos do Direito Societario (SALOMAO FILHO, 2006, p. 25), a0 menos como

deve ser compreendido hoje, de forma mais elastica, mais ampla.

Uma sociedade empresaria é criada com que propdsitos? Para atender a quais
propédsitos? Servir a que interesses? Fabio Konder Comparato (1990, p. 85) busca

na génese da palavra “interesse” o significado:

Na linguagem juridica romana, o verbo interesse apresentava um
significado nuclear de relacdo de valor (interest rei publicae;
religionis, saluntis et securitatis interest); é nesta acep¢ao basica que
o termo — ja agora substantivado — passou a integrar a linguagem
juridica moderna.

E prossegue:

Na Lei de Sociedades por Ac¢des de 1976, é sensivel o reflexo da
concepgao funcionalista, ligada a realizagdo de interesses concretos,
notadamente em matéria de exercicio de poder, quer de controle,
quer de voto. “O acionista controlador deve usar o poder com o fim
de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungéo
social” (art. 116). (COMPARATO, 1990, p. 86)

A utilizacdo — tanto na lei, quanto na doutrina — da palavra interesse € pertinente

para tratar, delimitar e definir a fungao das sociedades empresarias.

Interesse tem varias acepgbes, segundo definicdo do Dicionario Michaelis
(WEISZFLOG, 1998-2007):

1 Conveniéncia, lucro, proveito, vantagem ou utilidade que alguém
encontra em alguma coisa. 2 Ganho, proveito, vantagem. 3 Juro de
um capital depositado. 4 Sentimento egoista ou de cobiga, desejo de
um proveito pessoal que tudo sacrifica aos ganhos pecuniarios. 5
Importancia. 6 Atrativo, simpatia. 7 Cuidado, diligéncia, empenho a
favor de alguém ou de alguma coisa.

Alguns dos significados acima transcritos fogem muitas vezes ao dia-a-dia, mas por

sua amplitude, servem para introduzir o desenvolvimento deste item, porque podem
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ser agrupados em dois conjuntos: (1) atender a um determinado ganho, vantagem,
de determinada pessoa; ou (2) como um cuidado ou uma diligéncia em favor desse

alguém.

Mas, interesse de quem? Se a busca ou a defesa de um interesse € a fungdo — ou o

objetivo — da sociedade empresaria, a quem serve?

Sobre estas questdes foram desenvolvidas duas principais teorias, que tentam
explicar a funcdo das sociedades empresarias, convenientemente chamada essa
funcao de interesse social. Obviamente, como todas as teorias, apresentam falhas
incontornaveis, mas sob uma perspectiva histérica e para atender a finalidades
didaticas servem para compreender o titular desse interesse e o real alcance e

significado da palavra que a ele se atrela: social.

2.3.1. Teoria contratualista

A teoria contratualista nega que o interesse da sociedade empresaria seja
“hierarquicamente superior ao interesse dos sécios” (SALOMAO FILHO, 2006, p.

27). Ou seja, o interesse social, na verdade, é o interesse dos sécios.

A idéia central de interesse social como interesse dos soécios, entretanto, nao
desconsidera a importancia da sociedade, de sua preservagao, de sua empresa, de
seu regular funcionamento. Se o interesse dos socios é preponderante, esta acima
de qualquer outro interesse, obviamente esses socios visam a preservar a sociedade
que constituiram, com seus objetivos, incrementando seus negécios, gerando lucros,
etc., mas isso tudo sempre tendo em vista o interesse de seus socios como aspecto

preponderante.

Salomao Filho (2006, p. 28) reconhece, ainda, uma nova vertente, um
“contratualismo moderno”, cujo objetivo da sociedade seria “a maximizagao do valor

de venda das ac¢des dos socios”.
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2.3.2 Teoria institucionalista

A teoria institucionalista surgiu na Alemanha na década de 1930 e trouxe consigo
elementos daquela sociedade, especialmente o caos econbmico em que a

Alemanha se encontrava apos sua derrota na Primeira Guerra Mundial.

Esta teoria partiu do pressuposto de que a recuperagao econdmica do pais somente
poderia ocorrer por meio das grandes sociedades alemés, mudando completamente
o conceito anterior de interesse da sociedade empresaria. O interesse social —
portanto, da sociedade empresaria — seria a transposi¢ao juridica de um interesse
maior, da funcdo econdmica dessa sociedade, de interesse publico e nao

meramente privado.

Salomao Filho (2006, p. 31), traduzindo as expressdes do alemao utilizadas para
conceituar o interesse da sociedade, esclarece que esse € diverso do interesse dos

socios:

Significativo € o emprego atual do termo Gesellschaftsinteresse
(literalmente traduzido: “interesse da sociedade”) para identificar os
interesses dos socios, e do termo Unternehmensinteresse
(literalmente traduzido: “interesse da empresa”) para identificar o
interesse social.

Esta teoria evoluiu na prépria Alemanha, abarcando outros elementos externos a
sociedade empresaria, como os trabalhadores, traduzindo o interesse social como
“um interesse concebido como harménico e comum aos interesses dos varios tipos

de socios e dos trabalhadores e que se traduz no interesse a preservagdo da
empresa” (SALOMAO FILHO, 2006, p. 34).

2.3.3 Direito brasileiro

A Lei n°® 6.404/76 adotou a teoria institucionalista alema. Comparato esclarece a

questdo em duas obras distintas:
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a) Na obra Direito Empresarial (COMPARATO, 1990, p. 225):

Caracteristica fundamental do negécio juridico de sociedade é a
convergéncia de todos os atos ou prestagdes para um fim comum,
considerado de interesse social e, portanto, distinto do interesse
individual dos sécios. E o que nossa Lei de Sociedade por Agdes de
1976 denomina “interesse da companhia” (arts. 115 e 117, § 1°,¢). O
interesse social ha de sempre prevalecer sobre o interesse individual,
em caso de conflito.

Por outro lado, o direito moderno assina ao acionista controlador o
dever de obrar, também, no interesse da empresa — que ultrapasse o
ambito puramente societario — bem como em prol do bem geral da
comunidade em que atua a empresa. Obviamente, esses interesses
gerais, na légica econ6mica e no sistema juridico, s6 podem ser
realizados por intermédio da companhia; s6 podem ser atendidos
enquanto esta existir e desenvolver a atividade constante do objeto
social estatutario.

b) Na obra O poder de controle na sociedade anénima (COMPARATO, 1977, p.
289-290):

Mas o interesse social ndo € redutivel a qualquer interesse dos
socios e sim, unicamente, ao seu interesse comum, de realizacdo do
escopo social. A comunhdo de interesses existe, tanto na sociedade
guanto na comunidade. [...]

Os sécios reunem-se para a realizagdo de um objetivo comum. O
interesse social consiste, pois, no interesse dos sécios a realizagao
desse escopo. Dai a possibilidade de existéncia de um conflito entre
sécio e sociedade, na medida em que aquele persegue, enquanto
sécio, objetivos diversos desse escopo comum.

Em matéria societaria, esse escopo comum decompde-se em dois
elementos: o objetivo final e 0 modo de sua realizagdo. O objetivo
final é a produgado de lucros, com sua reparticao entre os sécios; e
nisto vai a diferenga especifica entre sociedade e associagao. [...] O
objetivo da sociedade € alcangado pelo exercicio da atividade
empresarial, especificamente prevista, no contrato ou estatutos,
como objetivo social.

Ora, ao controlador, mais do que a qualquer dos outros participantes
na sociedade, compete o dever de atuar em vista da realizagdo
dessa finalidade; ndo so pelo exercicio do voto, mas também fora da
assembléia, definindo a politica empresarial e fazendo-a aplicar, pelo
6rgao administrativo.

A esse respeito, a Lei n° 6.404, em uma de suas melhores
disposigdes: “O acionista controlador deve usar o poder com o fim de
fazer a companhia realizar o seu objetivo e cumprir sua fungao
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”. Seguindo os ditames da justica econémica e
social, assinala-se ai, como objetivo da sociedade andnima, nao

o
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apenas o interesse social stricfo sensu, mas, igualmente, o interesse
da empresa e do bem pubilico.

um pouco diversa, conceitua Marcelo Barbosa Filho (2004, p.

Nesse sentido, o interesse da companhia ou social, tal como previsto
no artigo 115 da Lei 6.404, corresponde ao interesse “comum” dos
sécios, derivado do objetivo social e harmonizado ao bem-estar da
empresa e da coletividade (Luiz Gastao de Barros Leaes, Estudos e
pareceres sobre sociedades andnimas, o. 12-23).

Também Luiza Rangel de Moraes (2004, p. 115) reconhece a teoria institucionalista

na Lei n® 6.404/76:

Isso nao significa, no entanto, que a nossa Lei das S. As. ndo tenha
reconhecido o carater institucional das sociedades anénimas,
sobretudo das grandes companhias. Contudo, o dever de zelar por
interesses que transcendem a Orbita interna da companhia compete
ao acionista controlador, conforme disposi¢do do paragrafo unico do
art. 116 da Lei das S. A., que estabelece que “o acionista controlador
deve usar o seu poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu
objeto e cumprir sua fungao social”.

Entretanto, ha autores que entendem que o direito positivo brasileiro adotou um

sistema misto, fundado em ambas as teorias, institucionalista e contratualista. Neste

sentido, Salomao Filho (2006, p. 36) esclarece que ha diversos elementos da teoria

contratualista permeando o direito positivo:

Os principios contratualistas permeiam o sistema societario
brasileiro. [...] No ordenamento vigente, a definicdo existente de
sociedade é a do art. 981 do Cddigo Civil, que prevé: “celebram
contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a
contribuir, com bens ou servicos, para o exercicio de atividade
econdmica e a partilha, entre si, dos resultados”. Na definicdo véem-
se todos os tracos da doutrina contratualista tradicional: a pluralidade
de pessoas, concentradas em torno do exercicio de uma atividade
econdbmica (e nado da criagdo de uma forma organizativa) e a
reciprocidade das obrigagdes entre os socios, que se obrigam entre
si e ndo com relagdo a sociedade. Também parte da doutrina, a luz
das disposicoes legais, formula em geral definicbes fortemente
contratualistas da sociedade.

Apesar das pequenas divergéncias doutrinarias apontadas, ndo ha duvidas de que a

adocdo da teoria aleméa institucionalista no direito positivo brasileiro teve razbes
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econbmicas: a criacdo do modelo adotado pelo Estado brasileiro quando das

discussodes do projeto de lei (PL), que culminou com a promulgagao e publicagao da

Lei n° 6.404/76, visou a permitir o desenvolvimento do mercado de capitais e a

criacdo de grandes empresas nacionais, conforme explicitado na exposi¢cao de

motivos do referido PL, especialmente nos trechos transcritos e grifados abaixo:

4. O Projeto visa basicamente a criar a estrutura juridica necessaria
ao fortalecimento do mercado de capitais de risco no Pais,
imprescindivel a sobrevivéncia da empresa privada na fase atual da
economia brasileira. A mobilizagdo da poupanga popular e o seu
encaminhamento voluntario para o setor empresarial exigem,
contudo, o estabelecimento de uma sistematica que assegure ao
acionista minoritario o respeito a regras definidas e equitativas, as
quais, sem imobilizar o empresario em suas iniciativas, oferecam
atrativos suficientes de seguranca e rentabilidade.

5. Com o objetivo anteriormente definido — que, afinal, constitui a
base institucional das Sociedades Anbnimas — o Projeto busca
elaborar um sistema baseado nos seguintes principios:

[...]

b) a essa liberdade devem corresponder regras estritas de
responsabilidade dos administradores, de direito e de fato (o
acionista controlador);

¢) a modernizagao da estrutura juridica da grande empresa ndo pode
ser imposta inopinadamente, mas exige um periodo mais ou menos
longo para ser absorvida por empresarios, pelo mercado e pelos
investidores; dai o Projeto ter adotado, sempre que possivel, a forma
de opgbes abertas a empresa, que as adotara se e quando julgar
conveniente (titulos novos, formas de administragdo, grupamentos de
empresas e outros), ndo obstante as normas de protegdo ao
minoritario se revestirem de carater cogente (comportamento e
responsabilidade dos administradores, informagdes ao publico,
direitos intangiveis dos acionistas e outras);

[...]

g) os institutos novos para a pratica brasileira — grupamento de
sociedades, oferta publica de aquisicdo de controle, cisdo de
companhias e outros — estdo disciplinados de forma mais
simplificada para facilitar sua ado¢do, e no pressuposto de que
venham a ser corrigidos se a pratica indicar essa conveniéncia; as
leis mercantis, sobretudo numa realidade em transformag¢ao, como é
a do mundo moderno e especialmente a do Brasil, ndo podem
pretender a perenidade, tém necessariamente vida curta, € o
legislador devera estar atento a essa circunstancia para nao impedir
0 seu aperfeicoamento, nem deixar em vigor as partes legislativas
ressecadas pelo desuso. (BRASIL, 1976c, grifos nossos)

No mesmo sentido da exposi¢ao de motivos do PL, leciona Salomé&o Filho (2006, p.

36-37):
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A lei acionaria de 1976 introduz no ordenamento brasileiro objetivos
diversos. O legislador tentou incentivar a grande empresa de duas
maneiras diferentes: primeiro, o auxilio a concentracdo empresarial.
Faz-se referéncia, obviamente, ao capitulo sobre os grupos de
empresas tanto de fato como de direito, que contém uma
regulamentacao bastante favoravel as empresas conglomeradas, em
prejuizo, muitas vezes, de uma prote¢cdo mais razoavel dos
interesses de terceiros. Muitos foram os questionamentos a respeito
da constitucionalidade de tais regras. Sustenta-se que referidas
disposi¢des, claramente incentivadoras da formacado de grupos,
implicam um auxilio indireto & dominacdo do mercado, sendo
consequentemente contrarias as regras constitucionais que
regulamentam a liberdade de concorréncia.

Tentou-se, em segundo lugar, facilitar a capitalizacdo das empresas
através do mercado acionario. Em consequéncia, tornou-se
necessario criar regras que permitissem proteger os investidores
contra o arbitrio dos sécios controladores, incentivando-os assim a
participar das empresas. Procurou-se criar um sistema de protecao
das minorias acionarias, baseado, entre outras coisas, na
institucionalizagdo dos poderes e deveres do sécio controlador e dos
administradores.

Diante do exposto, € clara a adogao da teoria institucionalista no direito positivo
brasileiro, especialmente na lei do anonimato, tendo esta opg¢ao sido fundamentada
no modelo econdmico instituido pelo Estado brasileiro, que pretendeu, sem a menor
sombra de duvida, incentivar as grandes sociedades, as grandes empresas. Por
outro lado, as criticas quanto ao modelo de concentragao empresarial previsto na Lei
n° 6.404/76 sao ignoradas, seja porque (a) a discussao sobre as diretrizes
constitucionais, como as previstas nos arts. 94°, 146, IlI, “d™*, 170, IX° e 179° da
Constituicado Federal de 1988, parece superada diante da realidade econdmica atual,

de competicio em ambiente globalizado, seja porque (b) estas diretrizes

3 Art. 94. Os regimes especiais de tributagdo para microempresas e empresas de pequeno porte proprios da
Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios cessardo a partir da entrada em vigor do regime
previsto no art. 146, II1, d, da Constituigdo.

* Art. 146. Cabe a lei complementar:

[...]

III - estabelecer normas gerais em matéria de legislagdo tributaria, especialmente sobre:

[...]

d) definicdo de tratamento diferenciado e favorecido para as microempresas e para as empresas de pequeno
porte, inclusive regimes especiais ou simplificados no caso do imposto previsto no art. 155, II, das contribui¢des
previstas no art. 195, 1 e §§ 12 e 13, e da contribui¢do a que se refere o art. 239.

> Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valoriza¢io do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim
assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justiga social, observados os seguintes principios:

[...]

IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e que tenham
sua sede e administragdo no Pais.

6 Art. 179. A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios dispensardo as microempresas e s empresas
de pequeno porte, assim definidas em lei, tratamento juridico diferenciado, visando a incentiva-las pela
simplificagdo de suas obrigagdes administrativas, tributarias, previdenciarias e crediticias, ou pela eliminacdo ou
reducdo destas por meio de lei.
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constitucionais nao colidem com o modelo adotado pela Lei n°® 6.404/76, pois séao
preservadas integralmente, sobretudo pelo tratamento tributario diferenciado que a
pequena empresa (microempresa nos termos da Constituigdo e micro ou pequena
empresa nos termos da Lei Complementar n® 123, de 14 de dezembro de 2006)
recebe na atualidade, ou (c) porque estas criticas sdo inadequadas e inoportunas ao

objeto deste trabalho.

Por fim, sobre esta questdo e sem delongas, nota-se que a concentragdo da
atividade econbmica em um numero cada vez menor de companhias pode ser
verificada como tendéncia nos paises centrais: nos Estados Unidos, por exemplo, as
companhias de capital aberto s&o responsaveis por um tergo dos empregos daquele
pais e por 58% das riquezas produzidas (BLAIR, 1995, p. V), ou seja, as grandes
companhias, cujas ag¢des sdo negociadas em bolsa, sdo responsaveis pela maior
parte da riqueza gerada na maior economia mundial. Esse fenbmeno, em maior ou
menor escala, repete-se em outros paises centrais’, o que leva a conclusio de que,
quanto mais préxima a economia de um pais esta do modelo e da pujanga dos
paises centrais, mais dindmico, amplo e forte torna-se seu mercado de capitais.
Portanto, o modelo da Lei n° 6.404/76 parece de acordo com um modelo

consolidado internacionalmente, em que pesem criticas severas sobre este aspecto.

2.4 Limites do conflito para o tema

A definicdo do conflito, com a base tedrica ja consolidada, € simplificada, mas
necessaria a compreensdo do que fundamenta e garante a pertinéncia deste

trabalho: do problema e da justificativa.

N&o ha como tratar das ilegalidades praticadas com base em um instituto legal — a
incorporagao de agdes —, muito menos dos agentes dessas praticas ilegais, sem

antes compreender a sistematica doutrinaria sobre o assunto.

Para consolidar as idéias trazidas neste capitulo, € preciso, por fim, delimitar o

conflito e suas caracteristicas segundo o objeto do trabalho. Ao tratamos das

7 Cf. FEDERACAO MUNDIAL DE BOLSAS. 4 importincia econémica das bolsas. Sio Paulo: Bovespa, jul.
2002.
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ilegalidades na incorporacdo de acgdes, ha dois aspectos do conflito que precisam
ser necessariamente abordados: (1) o conflito entre os acionistas controladores e os
minoritarios — ou nao-controladores; e (2) a necessidade de manutencdo do
interesse social, tal como estipulado na Lei n® 6.404/76, considerando, sobretudo, a
perspectiva legal de incentivo a captagdo de recursos da poupanga popular pelo
mercado de capitais e da necessidade de outorgar garantias e direitos aos
acionistas minoritarios, como forma de realizacdo desse incentivo a captacédo de
recursos. Estes dois aspectos complementam-se e sao indissociaveis, como se vera,
por serem parte do sistema legal, bem como da politica econémica implantada pelo
Estado brasileiro. Entretanto, por didatismo, serdo tratadas em separado nos itens

a seguir.
2.4.1 Acionista controlador e minoritario

Por ora abstraindo o interesse social, ha um claro conflito entre os acionistas
controladores e os acionistas minoritarios. Este conflito existe exatamente em razao
do modelo adotado pela Lei n® 6.404/76 e de suas consequéncias na composi¢ao
societaria — da formagao do capital social — das sociedades brasileiras, sobretudo

das grandes companhias, de capital aberto a negociagdo em bolsa.

Aqui € preciso distinguir esses dois conceitos: controle politico e maioria sobre o
capital social da sociedade. O sistema legal brasileiro admite a emissédo de acdes de
diferentes espécies e classes (BRASIL, 1976b, art. 15). Sdo espécies de acdes as
ordinarias, as preferenciais e as de fruicdo, estas ultimas em desuso. As acdes
ordinarias detém todos os direitos inerentes a condicdo de acionista, especialmente
o direito de voto. Ja as acgdes preferenciais podem ter ou nao o direito de voto e em
geral ndo o possuem®. Ainda assim, pode existir mais de uma classe de acdes de
uma mesma espécie e, nas companhias brasileiras, somente podem existir classes
distintas de agdes preferenciais®. O sistema legal, antes da reforma de 2001 (da Lei

n°® 10.303), admitia que dois tercos do capital social de uma companhia brasileira

¥ A Lei n° 6.404/76, na redagio em vigor, limita a emissdo de agdes preferenciais sem direito de voto ou com este
direito restringido a 50% do capital social da companhia (BRASIL, 1976b, art. 15, § 2°). Em algumas situagdes,
a Lei n° 6.404/76 garante aos titulares de agdes preferenciais sem direito de voto esse direito plenamente, ou de
forma restrita (BRASIL, 1976b, arts. 111, 136).

’ Nas companhias abertas nio podem existir classes diferenciadas de agdes ordindrias, somente de acgdes
preferenciais, nos termos do art. 15, § 1° da Lei n°® 6.404/76.
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fosse representado por agdes preferenciais, o que foi reduzido apds a reforma para
50%'°, respeitado o direito garantido, ou seja, muitas companhias brasileiras ainda
apresentam em sua estrutura de capital essa maior proporcédo, de dois tercos de

acdes preferenciais.

O resultado dessa proporgao na formacao do capital — dois tercos de preferenciais e
um terco de ordinarias, ainda presente em muitas companhias, apesar da mudanca
legal — permite que uma pessoa ou um grupo de acionistas que detenha metade
mais uma agao ordinaria, ou seja, um sexto do capital social aproximadamente, seja
o controlador da sociedade, nos termos do art. 116 da Lei n° 6.404/76. Portanto,
mesmo com uma participacao reduzida no capital, pela espécie de agcdes que detém,
passa essa pessoa ou grupo a deter todas as prerrogativas garantidas em lei,
especialmente a de definir os administradores da sociedade, os rumos do negdcio e

a politica de distribui¢cao de dividendos.

Nesse momento, € preciso verificar qual o significado do segundo conceito: a
maioria sobre o capital social. Se nos termos da lei o acionista pode ser controlador
apenas com um sexto do capital da companhia, isso significa que, caso a sociedade
fosse liquidada, receberia essa mesma propor¢cdao dos ativos apurados na
liquidagdo, e sé isso. Imagine-se a seguinte situagdo: um determinado acionista é
controlador de uma sociedade com somente um sexto do capital, representado por
acgdes ordinarias, tendo a sociedade financiado suas atividades com a captacéo de
recursos mediante emissdo de muitas outras agdes preferenciais, com a subscricdo
publica destas em bolsa. .Outros acionistas, que participaram dessa subscricdo
publica, séo titulares de todas as agdes preferenciais da companhia, ou seja,
representativas de dois tergos do capital social. Estes acionistas prefencialistas, para
os termos da lei, sdo considerados como minoritarios, porque ndo possuem direitos
politicos: suas acdes, por forga do estatuto da companhia e em condi¢cbes normais,
nao possuem direito de voto. Entretanto, esses mesmos acionistas sao majoritarios
na composi¢cao do capital. Portanto, pode haver, em tese, uma inversdo semantica

das expressdes legais quando observada a participagéo no capital.

' Conforme nova redagdo do § 2° do art. 15 da Lei n°® 6.404/76.
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Ainda assim, no Brasil o controle politico das sociedades esta geralmente associado
ao capital social, ou seja, ha uma relativa identidade entre os titulares do poder de
controle, da maioria das acdes com direito de voto, e os titulares da maioria do
capital social. O desvio, ou seja, essa diferenga entre percentual de controle e
percentual de propriedade de agdes, foi de aproximadamente 21,3% no periodo de
1997 a 2008, conforme pesquisa desenvolvida pelos economistas Dante Mendes
Aldrighi e Roberto Mazzer Neto (2007, p. 148); segundo o mesmo estudo, das
sociedades de capital aberto brasileiras — das quais 77,6% tém um controlador unico
—, 0s controladores detém aproximadamente 72,9% das a¢des com direito de voto e

51,6 % sobre o capital social.

Estes dados variam um pouco em pesquisa similar: 76,1% das companhias
brasileiras de capital aberto tém um unico controlador, com um desvio médio, entre
percentual de controle e percentual de propriedade de agdes, de 20%, em vez de
21,3% (ASSAF NETO; LIMA, 2007).

De qualquer forma, os estudos apresentam valores percentuais muito préoximos e
revelam a identidade e concentragao da titularidade das agdes com direito de voto e

sobre o capital das sociedades.

Por fim, mesmo no ambito doutrinario ha o reconhecimento do fato da concentracao
do controle, conforme enunciado de forma concisa por Jodo Luiz Coelho da Rocha
(2002, p. 11):

Mas a grande, imensamente preferida, até aqui, forma de controle
acionario, no pais, tem sido a do controle majoritario, sociedades
andnimas que apresentam a maioria de seu capital votante nas maos
de um acionista dominante, ainda que este por vezes se revele no
molde de uma holding, que ali congregue os interesses, muitas vezes
familiares, predominantes na conducéo do destino da empresa.

Nas grandes corporagdes brasileiras esse quadro €& facilmente
perceptivel, seja nos bancos e instituicbes financeiras, seja nas
enormes seguradoras, ou nas industrias de base.

Na realidade, a conformagdo do capital nas sociedades brasileiras, ou seja, a
existéncia de sociedades com acionistas controladores que ao mesmo tempo

concentram a propriedade das acgdes representativas da maior parte do capital
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dessas companhias, por si indica a possibilidade do surgimento de conflitos entre
esses controladores e a minoria acionaria. Os controladores de sociedades
brasileiras, por serem titulares do poder politico — poder de controle (BRASIL, 1976b,
art. 116) — e da maioria do capital, tendem a ser mais permissivos ou sujeitos a
pratica de atos que beneficiem a si préprios; ja os minoritarios tém a tendéncia de
questionar e dissentir desses mesmos atos dos controladores, que nao seriam
praticados em consonancia com as normas legais, especialmente por serem
direcionados para os interesses pessoais dos controladores e ndo para o interesse
social. Genericamente, esta € a base geral do conflito controlador/minoritario.
Contudo, uma tendéncia nao pode ser verificada senao na pratica, no dia-a-dia das
sociedades, na ocorréncia dos proprios conflitos. Neste sentido, Martins (2005, p.
43) esclarece a preocupacao, na génese, do legislador, em tutelar esse conflito na
Lei n°® 6.404/76:

A dinamica do risco trespassa as sociedades andnimas, instrumentos
que sao do desenvolvimento de uma nacido. As companhias foram
criadas pelo comerciante e aprimoradas pelo jurista (v.g. limitacdo de
responsabilidade) para atuarem, justamente, como instrumento
juridico de atragao da riqueza popular.

Dai a importancia, a época, de se aprimorar as regras e institutos
atinentes as sociedade de capital, como meio de revitalizar o
mercado de risco. Mercado este que, dada sua finalidade
empresarial e concentracdo de recursos populares, € alvo de
politicas de estado.

Para tanto, era indispensavel revisitar e reformular as regras do
anonimato em vigor desde 1940.

Indispensavel, antes de tudo, proteger o investidor minoritario, tao
maltratado na relagdo societaria, a ponto de ser identificado pelos
“proprietarios” das empresas como tolo e arrogante, pois nédo sé
entregavam suas poupangas aos “proprietarios” como, ainda,
pretendiam deles haver dividendos.

A relagdo maioria-minoria era a principal questao a ser enfrentada
pelo novo modelo societario. A pedra de toque do novo diploma do
anonimato a ser trabalhada. Sem a melhoria das regras protetivas da
minoria as empresas tenderiam a viver o dilema da estatizacdo ou da
desnacionalizacgéao.

Sem capital as sociedades buscavam empréstimos para viabilizar os
projetos e empreendimentos. Com o custo financeiro, se
descapitalizavam. Em divida, acabavam os controladores por alienar
suas agoes ao investidor estrangeiro.

Do mesmo modo, ausente a mobilizagdo da poupanca popular,
restava ao Estado intervir na atividade econdémica de modo a
viabilizar os grandes empreendimentos.

Nao havia outro caminho. A revitalizacdo do mercado de capitais,
abalado pelo crack da Bolsa, passava pela atualizagdo das normas
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do anonimato e da tutela dos direitos dos minoritarios, sem se
descuidar, contudo, de assegurar o direito dos majoritarios.

Como se depreende do relato de Martins, a Lei n° 6.404/76 partiu da realidade da
composi¢cao acionaria das companhias brasileiras, visando a implementar uma
politica econbémica, um novo modelo, que permita as sociedades empresarias captar

recursos por meio do mercado de capitais.

Tal acepgao, de tutela do conflito entre maioria e minoria, visando a uma maior
captagcao de recursos da poupanca popular por meio do mercado de capitais para
direciona-los as sociedades, entretanto, ndo é exclusiva do Brasil. Pelo contrario, ha
reprodugdes dessa mesma questdo em outros paises (por exemplo, Espanha) que
adotaram nova legislagdo no mesmo sentido, de protegdo da minoria, segundo o
relato de Diaz-Cafabate (2002, p. 273):

Chegamos agora ao segundo ponto do esquema proposto: o da
relagdo entre maioria e minoria. [...] Na mesma lei encontramos
preceitos que autorizam a minoria a resistir as deliberagcdes da
maioria. E o que se chama a “defesa das minorias”. Recordo que,
quando da publicacdo da lei, algumas pessoas acorreram a mim em
sua qualidade de sdcios minoritarios, queixando-se de que nao tinha
suficiente protecdo na mesma e me perguntavam como consentira
com esse desamparo aos acionistas; enquanto outros achavam, pelo
contrario, que os direitos da minoria, na lei espanhola, eram
excessivos. Dificil contentar a todos neste ponto da defesa da
minoria. Tema este que nao teria qualquer sentido para um holandés
ou para um francés dos séculos XVIl ou XVIII, ja que entdao nao havia
maiorias, nem minorias, pela simples razao de que nao havia
assembléias gerais, porque a assembléia geral ndo se adequava a
antiga concepcao aristocratica da sociedade anbénima e, por isso,
nasce tardiamente na vida desta.

Portanto, esse conflito controlador/minoritario reproduz-se em outros Estados, como
a Espanha; mas no caso brasileiro, diante da recente pujanca do mercado de
capitais, faz-se mais presente no dia-a-dia das sociedades, como sera tratado neste
trabalho, mediante a apresentacdo de alguns exemplos praticos de conflitos desta

natureza, levados a Comissao de Valores Mobiliarios e ao Judiciario brasileiro.
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2.4.2 Acionista controlador e mercado

Genericamente, a palavra “mercado” é utilizada pela midia como se se tratasse de
uma entidade personificada, especialmente quando ha oscilacbes fortes — positivas
ou negativas — nos negdcios em bolsas de valores. Esse mercado, segundo a
imprensa, seria sujeito a humores, rumores, medos, insegurancgas e toda a sorte de
sentimentos. E uma impropriedade técnica tratar o mercado como ente
personificado: o mercado € o ambiente no qual se realizam negdcios, no caso em
tela, um mercado préprio, o mercado de capitais. Humores, sentimentos, efc.

acometem agentes desse mercado, sobretudo, os investidores.

O mercado de capitais funciona por intermédio de bolsas de valores, instituicdes
responsaveis por organizar esses agentes em um ambiente de negdcios, instituindo
regras, fornecendo a infra-estrutura, como se fosse, guardadas as proporgcdes e
peculiaridades, um grande mercado onde se reunem os compradores e vendedores

de ativos.

Para os fins deste trabalho, opta-se por uma classificagcdo de mercado de capitais
em duas partes: o mercado primario e o secundario. Segundo a conceituagdo de
Aguiar (2003, p. 94):

Mercado primario designa o seguimento [sic] do mercado em que é
feita a primeira negociacao de determinado ativo financeiro. As
operacgdes seguintes de transferéncias desses mesmos ativos sao,
por sua vez, realizadas no mercado secundario. Observe-se,
portanto, que é no mercado primario, conforme ensina Miguel de
Oliveira, que “a poupanca se transforma em investimento” (1980, p.
24), haja vista serem apenas as primeiras negociagbes que geram
entrada de recursos no “caixa” das empresas. Por outro lado, se as
negociagdes de ativos no mercado secundario nao implicam
alteragdo no patriménio das empresas, ndo menos importante é a
funcdo desse mercado como mecanismo de equalizacdo do
processo de poupancga-investimento. Explica-se: a funcdo do
mercado secundario é dar liquidez aos papéis negociados no
mercado primario, sendo infrutiferas quaisquer tentativas de
colocacéo de papéis no mercado primario sem a perspectiva de que
poderao ser negociadas posteriormente no mercado secundario (cf.
Oliveira, 1980, p. 24). Ainda sobre o mercado secundario, Adolf Berle
e Gardiner Means ja demonstravam a importdncia do bom
funcionamento da Bolsa de Valores (mercado secundario por



28

exceléncia), como necessario a manter a liquidez do mercado e
garantir a proposteridade do préprio sistema capitalista [...].

Assim, segundo a classificagdo proposta por Aguiar em seu artigo e utilizada neste
trabalho, ha dois momentos em que o mercado € importante para as sociedades: o
primeiro, no mercado primario, quando a poupancga, isto €, os recursos dos
investidores s&o investidos nas sociedades, seja (a) no momento da constituicao
(BRASIL, 1976b, art. 82-87), se essas forem constituidas por subscricdo publica,
seja (b) no momento de capitalizagdo da companhia, com a abertura de capital
(BRASIL, 1976b, art. 170) de uma sociedade por a¢Bes fechada, ou (c) no aumento
de capital de uma sociedade por subscrigao publica (BRASIL, 1976b, art. 170).

Ja o mercado secundario — cujo volume de negociagdes € imensamente superior ao
primario, por contemplar, além de negociag¢des a vista (compra e venda de acgdes e
outros titulos ou valores mobiliarios), negociagdes a termo, de derivativos de ativos,
etc. — é importante para permitir a liquidez dos ativos (especialmente das agdes) de
uma companhia aberta como um todo (no mercado primario e secundario). Imagine-
se 0 seguinte: uma companhia tem suas agodes listadas e negociadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bovespa). Suas agdes sdo bastante negociadas, ou seja, s&o
liquidas; o titular (proprietario) delas pode vendé-las com facilidade — porque ha
procura no mercado de capitais, ha quem as compre —, como pode um investidor (o
préprio titular ou qualquer outro), nesse mesmo mercado, adquirir outras ag¢des da
mesma companhia. Essas ac¢es tém, ainda, de ter um custo de transagdo’’
razoavel — para compra, venda, empréstimo, etc. — e precos estaveis ou previsiveis.

Ricardo L. M. da Silva (2009, p. 19) conceitua liquidez com a concisao desejavel:

O volume de negociacdo de um ativo no mercado de capitais é
reflexo do seu grau de liquidez. Segundo Germaud, Vasconcelos e
Toneto Junior (2004) o grau de liquidez de um ativo depende da
facilidade com que ele é negociado, dos seus custos de transacgéo e
do nivel de estabilidade e previsibilidade de seu preco.

Como o proprio autor citado esclarece, ha diversos outros fatores que séao
considerados para que um ativo tenha liquidez no mercado de capitais, por exemplo,

a qualidade e quantidade de informagdes divulgadas pelas companhias emissoras

"0 custo de transacio basicamente se refere aos custos das taxas de intermediaco — corretoras de valores e da
bolsa de valores.
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desses ativos, a estabilidade de sua empresa, de seus negocios, etc. Ainda assim, o

conceito conciso elucida a liquidez o suficiente para os fins deste trabalho.

Ora, se a companhia tiver ativos negociados em bolsa com grande frequéncia, se
esses ativos forem liquidos, naturalmente esta companhia tera facilidade em captar
novos recursos, por exemplo, aumentando seu capital por subscrigdo publica,
chamando os atuais acionistas — e os demais investidores do mercado de capitais
interessados — para subscrever suas novas agdes, a custo mais reduzido para a
sociedade. Se, por outro lado, a companhia ndo possuir agdes liquidas, a captacao
de recursos sera mais dificil, porque a oferta de capital, de investimentos, sera
pequena: ndo serdao muitos os interessados em aportar recursos — investir — em
novas agdes dessa companhia, sob pena de ndo conseguirem realizar com

facilidade seus investimentos (alienar as a¢des) e em condi¢des favoraveis.

A tendéncia de protecdo ao acionista minoritario, como forma de ampliacdo da
captacao de recursos da poupancga popular, continua a ser uma preocupacado do
legislador brasileiro. A Lei n® 6.404/76 sofreu uma grande reforma, instituida pela Lei
n° 10.303/2001 (BRASIL, 2001), que ampliou de forma significativa os direitos e
garantias dos acionistas minoritarios de companhias brasileiras. Sobre a alteragéo
no marco legal de 2001, Luiza R. de Moraes (2006, p. 55) expde:

Em 2001, a reforma da Lei das Sociedades Anbénimas veio responder
a um novo movimento de renovacido, coerente com as mudancas
econbmicas que atravessava o Brasil. O quadro de acionistas das
companhias nao continha apenas pessoas fisicas ou pequenas
empresas, sem vontade e forga politica, mas também investidores
institucionais, principalmente fundos de pensao e fundos de mutuos,
que passaram a deter expressivas participacdes no capital das
sociedades abertas, no seu capital votante e preferencial. Precisava-
se, portanto, criar e adaptar institutos aptos a garantir direitos e
responsabilidades aos acionistas de sociedade aberta e trazer
avanc¢os ao regime juridico dessas sociedades.
O novo diploma legal introduz inovagdes relevantes, no sentido da
maior transparéncia das empresas, fortalecendo a posicdo dos
minoritarios e aumentando a competéncia da Comissao de Valores
Mobiliarios, como verdadeira entidade reguladora do mercado.
Em sintese, dentre os aspectos introduzidos pela reforma legislativa
de 2001, destacam-se:

a) a alteracdo da proporgdo entre acgbes ordinarias e agdes
preferenciais, de um terco/dois tercos para meio a meio;
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b) o tratamento igualitario em favor dos acionistas néo
controladores (ordinarios), no caso de alienagdo do controle,
deixando as companhias a possibilidade de estender estas regras
aos acionistas preferenciais;

¢) uma nova disciplina do direito de recesso, para as ag¢des, com
tratamento especifico aos titulares de agdes com pouca ou nenhuma
liquidez;

d) a participagcdo dos acionistas minoritarios ordinarios
(representantes de 15% do total das a¢des com direito de voto) e
preferenciais (com voto restrito ou sem direito a voto, representantes
de 10% do capital social) na composicdo do conselho de
administracéo;

e) a garantia de transparéncia nas deliberacdes de matérias
importantes da vida societaria;

f) as novas disposi¢des que fortalecem a atuacdo da CVM,;

g) a definicao dos crimes cometidos no ambito do mercado de
capitais; e

h) a possibilidade de composicdo de conflitos entre controladores
e os demais acionistas pela via arbitral, visando a reduzir o nimero
de processos no ambito do Poder Judiciario.

Entretanto, questiona-se se as alteragdes realizadas por for¢ca da Lei n® 10.303/2001
sdo suficientes para que a intengao ou pretensao do legislador se realize, ou seja, se
as garantias e direitos dos acionistas minoritarios foram suficientemente alargadas
para permitir um aumento da liquidez das a¢des de emissao das sociedades de

capital aberto brasileiras como um todo. Neste sentido, Danilo Aguiar (2003, p. 123):

Deve-se, em primeiro lugar, analisar tais alteracdes na perspectiva
da sociedade anbnima. Persiste a emissao de agbes preferenciais
sem direito de voto como meio economicamente vantajoso de
aumento de capital? E para os controladores, continuam sendo as
acbes preferenciais instrumentos de manutencdao do controle com
pequeno investimento?

Para responder a essas indagacdes, deve-se considerar as normas
analisadas no subitem anterior, especialmente as do art. 17, como
agregadoras de custos para a sociedade anbnima. As acles
preferenciais tornaram-se um meio mais caro de aumento de capital.
Essas inovagdes, portanto, devem ser avaliadas como elementos de
custo da gestédo social. Resta a cada empresa observar se, diante da
nova feicdo legislativa, convém realizar novas emissdes de
preferenciais, ou buscar outros ativos financeiros para capitalizar-se.
Um elemento que influira diretamente nessa decisdo é o possivel
aumento na liquidez dos mercados, que elevaria a demanda por
valores mobiliarios, e baratearia a expansao do capital social.

Algumas sociedades de capital aberto brasileiras, pretendendo ampliar seu volume
de captacdo de recursos no mercado de capitais, promoveram alteragdes

importantes em seus estatutos, para implantar melhores padrées de governanca
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corporativa, outorgando a seus acionistas minoritarios garantias e direitos adicionais
aos previstos em lei e recebendo, em contrapartida, a possibilidade de captar esses
recursos a um menor custo, pelo aumento significativo na liquidez das agdes de sua
emissdo. Quanto maiores as garantias e os direitos, maiores as chances de
investidores responderem ao chamado e subscreverem os titulos de emissdo da

companhia.

A Bovespa criou segmentos especiais de listagem das companhias cujos ativos séo
negociados naquela bolsa. Para que uma companhia seja aceita pela Bovespa em
um desses segmentos especiais, além de cumprir integralmente as disposi¢cdes

legais, precisa atender a determinados padrdes de governanga corporativa.

A governanga corporativa traduz a busca por melhores padrdes, pela imposicao de
boas praticas no ambito da companhia, como forma de diminuir os conflitos no
ambito societario — especialmente entre os acionistas controladores e minoritarios e
a administracdo. O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa conceitua-a da

seguinte forma:

Governanga corporativa € o sistema pelo qual as organizagdes sao
dirigidas, monitoradas e  incentivadas, envolvendo  os
relacionamentos entre proprietarios, conselho de administragao,
diretoria e 6rgaos de controle. As boas praticas de governanga
corporativa convertem principios em recomendacbes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor
da organizacgao, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para
a sua longevidade.

O Novo Mercado é o segmento da Bovespa que atende aos mais altos padrées de
governanga corporativa, sendo que as companhias listadas neste segmento devem
obedecer aos seguintes parametros: (a) ndo podem possuir agdes preferenciais — ou
seja, tém o capital social totalmente dividido em agdes ordinarias; (b) conferem
estatutariamente a obrigagao de realizagao de oferta publica de agdes (art. 254-A da
Lei n® 6.404/76), dirigida a todos os acionistas nao-controladores (ao free-float, na
expressdo de mercado), no caso de alienagdo de controle da companhia, e nas
mesmas condi¢gdes do vendedor do controle — ou seja, no mesmo valor e demais

condigbes do negdcio; (c) obrigam a realizacdo de oferta publica em caso de

12 Conceito disponivel no site: <http://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecao=17>. Acesso em: 26 maio 2009.
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fechamento do capital da companhia (art. 4°, § 4° da Lei n° 6.404/76) pelo valor
minimo, apurado com base no valor econdbmico da companhia enquanto a lei admite
outros critérios, de forma isolada ou em conjunto, que tende a ser inferior ao valor
econdmico (apurado por fluxo de caixa descontado); (d) o Conselho de
Administracdo dessas companhias tera, no minimo, cinco membros, sendo 20%
deles independentes; e (€) ndo poderao ter partes beneficiarias (art. 46. e seguintes
da Lei n° 6.404/76)."

Portanto, como se depreende da legislagao brasileira e das praticas no mercado de
capitais, especialmente do crescente numero de companhias listadas no Novo
Mercado da Bovespa — em margo de 2006 eram 23 companhias (MORAES, 2006, p.
51) e em maio de 2009 ja somavam 100™ —, a protecéo dos direitos e a criacdo de
garantias aos acionistas minoritarios ndo sé resulta de uma politica econdmica, de
um modelo adotado pelo Estado brasileiro como forma de capitalizar as grandes
companhias, mas € uma tendéncia aceita e incorporada pelas proprias companhias
em sua busca por recursos, a menor custo, necessarios para financiar suas

atividades.

B Conforme folder de apresentagio do Novo Mercado da Bovespa. Disponivel em:

<http://www.bovespa.com.br/pdf/Folder NovoMercado.pdf>. Acesso em: 26 maio 2009.

14 Informagéo disponivel em:
<http://www.bovespa.com.br/Home/Redirect.asp?end=/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaN
ivelGovernanca.asp?nivel=nm>. Acesso em: 26 maio 2009.
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3 AINCORPORAGAO DE AGOES

A ampliagdo dos direitos e garantias dos acionistas minoritarios € a premissa
necessaria para o prosseguimento deste trabalho. Ndo ha como analisar e apontar
as ilegalidades cometidas na incorporagao de agcdes — ou mediante sua utilizagao —,

sem contextualizar a questao.

Como sera visto a seguir, a incorporagao de agdes — por se tratar de uma operacgéo
impositiva, unilateral, depender da vontade da maioria do capital votante, portanto
exclusivamente do acionista controlador, como visto, em decorréncia da
conformacgao do capital da maior parte das sociedades de capital aberto brasileiras —
apresenta-se de inicio, de pronto, em descompasso com as perspectivas legais e do

mercado, de protecido do acionista minoritario.

A incorporagao de acgdes, instituto alienigena, incorporado ao sistema legal brasileiro
por transposicdo do modelo norte-americano, parece sofrer, como na maioria das
transposicdes desse tipo, de um defeito de origem, de uma inadequacgao a realidade

juridica e econémica das sociedades brasileiras.
3.1 Origens: critica inicial

O instituto da incorporagcao de agdes brasileiro (art. 252 da Lei n° 6.404/76) foi
inspirado em operagdes societarias e respectivo modelo juridico norte-americanas.
Para Sztajn (1998, p. 144), é semelhante ao stock for stock combination’ do direito
norte-americano; ja para Calixto Salom&o (2005, p. 18), a incorporagao de acdes
aproxima-se das operagdes societarias comuns no direito norte-americano, as

squeezeout ou freezeout mergers:

O instituto da incorporacao de acbes aproxima-se bastante do direito
societario norte-americano. Nos Estados Unidos, sado freqlientes e
licitas as squeeze-out ou freeze-out mergers, operag¢des nas quais o
acionista minoritario € expelido compulsoriamente da sociedade
mediante o reembolso do valor de suas agdes. O investidor ndo tem
sequer a oportunidade de permanecer como acionista na companhia

!> Operagio semelhante a permuta de agdes do art. 259 da Lei n°6.404/76.
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resultante da fusédo. Ele é obrigado a aceitar o valor oferecido pelo
controlador.

Entretanto, nos Estados Unidos a dispersdo da propriedade das ag¢des funciona
como escudo para os acionistas. Como nenhum investidor detém o controle das
companhias abertas, as squeezeout mergers sao, na pratica, precedidas de uma
oferta publica de aquisicao de agcbes. Somente quando essa oferta € bem-sucedida
€ que se realiza o squeezeout. O acionista realiza a oferta publica e exclui os
minoritarios somente se a oferta € bem-sucedida. Esta circunstancia passou

despercebida pelo legislador brasileiro de 1976.

A classificacdo de Salomao Filho parece mais de acordo com a doutrina norte-
americana. Clark (1986, p. 499-500, tradugdo nossa) conceitua as freezeouts da

seguinte maneira:

Freezeouts sdo operacbes em que aqueles que controlam uma
sociedade utilizam-se desse poder de controle para forgar acionistas
nao-controladores a abrirem mao de suas posicdes na sociedade.
Freezeouts ocorrem quando atores internos forcam acionistas nao-
controladores a venderem suas agoes ou, de outra forma, sairem da
sociedade. O efeito liquido da maioria das operacdes de freezeouts,
caso sobrevivam a ac¢do judicial que delas decorre, é tratar os
titulares de acgdes ordinarias como se tivessem sido, sem saber,
titulares de agbes preferenciais resgataveis (os titulares de acbes
ordinarias tém, geralmente, a expectativa de que poderdo decidir
quando vender suas acdes; os titulares de agbes preferenciais
sabem que seus investimentos podem ser vendidos pela sociedade
emissora a critério desta).

O termo squeezeout é as vezes utilizado no lugar de freezeout, mas
pode ter uma conotacdo diferente: uma operacdo ou série de
operagbes que nao compelem o acionista n&o-controlador em
nenhum sentido juridico formal, porém, tém a finalidade e o efeito
pratico de tornar sua condigdo tdo pouco conveniente que ele fica
praticamente excluido ou constrangido e inevitavelmente vende, e se
retira, nos termos oferecidos pelos atores internos.™

' Freezeouts are transactions in which those in control of a corporation use their control to force noncontrolling
shareholders to lose their status of that corporation. Freezeouts occur when the insiders force the noncontrolling
shareholders to sell their shares or otherwise disinvest. The net effect of most freezeouts, if they survive
litigation arising out of them, is to treat common sharcholders as if they had been holding redeemable preferred
stock without knowing it (Common stockholders generally expect that they themselves have the power to decide
when to sell their stock; the holders of redeemable preferred knows that his investment can be bought out by the
issuing corporation at its option).

The term squeezeouts is sometimes used interchangeably with freezeouts, but may have a different connotation:
a transaction or set of transactions that does not coerce the noncontrolling shareholder in any formal legal sense,
but that has the purpose and practical effect of making his situation so unrewarding that he is virtually
disinvested or so unpleasant that he will invevitably sell out on the insider’s terms.



35

Esta transposicdo conceitual de uma operagdo societaria, com todas as suas
consequéncias econbmicas e seu modelo juridico proprio, para muitos €
inadequada, colocando em cheque a pertinéncia do art. 252 da lei societaria

brasileira, sen&o vejamos:

Segundo a ligdo de Salomao Filho, acima transcrita, a conformacao do capital social
das companhias norte-americanas por si “funciona como escudo para os acionistas”
minoritarios. De fato, como a seguir demonstrado por Clark, a maioria das freezeouts
envolvendo companhias de capital aberto é realizada a pregos mais altos do que os
praticados no mercado de capitais (os precos de negociacdo das acdes em bolsa).
Ainda assim, Clark (1986, p. 504, tradugdo nossa) aponta pelo menos cinco
maneiras ou possibilidades de essas operagdes resultarem em danos ou prejuizos
potenciais a esses acionistas minoritarios, mesmo que realizados a um preco

superior ao do de negociagao:

A maioria das operagbes de freezeout envolvendo sociedades
abertas ocorre a um prego igual ou superior ao preco de mercado
entdo praticado das acdes da sociedade aberta. Suponhamos, por
exemplo, que Jacob é um acionista minoritario da Scrooge Trading e
as agOes desta sdo vendidas a $ 12. Ebenezer tentar retirar [freeze
out] Jacob e os outros oferecendo $ 14. O agio de $ 2 pode fazer
parecer que 0 negocio nao representa nenhum problema sério. Nao
€ a unica objecdo real as operacgdes de freezout a de que os
excluidos nao irdo receber pagamento suficiente? Se essas
operagdes ocorrerem a valor superior ao preco de mercado
atualizado e o mercado esta relativamente com mais ofertas para
compra e venda, eles nao receberao o suficiente para que o negdcio
seja um negdcio justo? Existe mais algum outro aspecto com que se
preocupar? Essas operagbes ndo carecem de fundamento para a
reivindicagao de que foram prejudiciais?

O argumento de que n&o ha problema ignora pelo menos cinco
formas em que a operagdo de freezeout pode ser prejudicial aos
excluidos. A primeira, segunda e terceira sdo danos geralmente
restritos as operagdes de freezeout. A quarta e quinta nao so
representam problemas mais sérios, mas também danos que podem
surgir de alteragdes organicas controladas pelos atores internos em
que os atores externos nao recebem dinheiro como, por exemplo, a
incorporacdo de uma subsidiaria pela matriz, em que os acionistas
minoritarios recebem acdes no capital da matriz."’

7 Most freezeouts involving public corporations occur at a price that is at or above the current market price of
the publicly held shares. Suppose, for example, that Jacob is a minority stockholder of Scrooge Trading and the
latter’s stock selling at $ 12. Ebenezer tries to freeze out Jacob and the others at $ 14, The $ 2 premium may
suggest that the deal poses no serious problems. Isn’t the sole real objection to freezouts that the freezes will not
be paid enough money? If the freezes receive more than the current market price and the market is reasonably
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Os possiveis danos ou prejuizos apontados por Clark vao desde a compulsoriedade
das operagdes, que excluem a participacdo dos acionistas minoritarios em
determinada companhia, alienando compulsoriamente suas agdes, até questbes

derivadas de operacdes entre sociedade controladora e controlada.

Alguns desses danos ou prejuizos potenciais em operagdes de freezeout sdo muito
semelhantes as criticas feitas a incorporacdo de acgdes, especialmente aquelas
apontadas neste trabalho como ilegais; ainda assim, as diferengas entre os Estados

Unidos e o Brasil sdo enormes, tanto no campo juridico quanto na economia.

Neste item, importa demonstrar que a transposicdo desse modelo, em especifico
desse tipo de operacao societaria, ndo parece adequada a realidade do mercado de
capitais brasileira, ainda mais neste momento, de ampliacdo dos direitos e garantias

dos acionistas minoritarios, conforme tratado no capitulo anterior.

Alerta Calixto Salomao (2006, p. 51) sobre transposicbes — ou como ele trata,

importagcdes — de modelos juridicos estrangeiros:

Os paises em desenvolvimento em geral e os da América Latina em
particular padecem de um grave problema em seus sistemas
econdmicos. A importacdo de modelos.

No campo societario essa importagdo leva a um sério problema de
identidade. Realidades econdbmicas dispares nao podem ter as
mesmas estruturas empresariais. Caso se pretenda aproximar as
realidades econbmicas, entdo com mais razao ainda é preciso dar
conformacgbes estruturais distintas ao meio empresarial para que este
se possa organizar.

Assim, ndo é possivel transportar para o Brasil a estrutura societaria
anglo-saxa, onde a importancia do mercado de capitais e a diluigdo
do poder societario funcionam como elemento organizador natural
para as sociedades, garantindo a autonomia dos administradores e
promovendo a cooperagao entre os socios.

thick rather than thin, won’t they be paid enough to make the deal fair? What else is there to worry about? Don’t
the freezes lack a basis for claiming they have been harmed?

The “no problem” argument overlooks at least five ways in which freezes may be harmed by freezeout. The first,
second, and third are harms usually restricted to freezeout transactions. The fourth and fifth not only represent
more serious problems, but are also harms that may attend insider-controlled organic changes in which the
outsiders are not cashed out — such as parent-subsidiary merger in which the minority shareholders are given
stock in the parent.
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Este mesmo tipo de critica, a importagao ou a transposicdo de modelos, também é
encontrada na doutrina norte-americana. Neste sentido, Roe (2003, p. 161-162,

tradugéo nossa):

A atual perspectiva juridica contribui enormemente para o nosso
entendimento da fragilidade dos mercados de capital em transi¢ao e
das economias do Terceiro Mundo. Entretanto, ha, ainda, muitos
aspectos essenciais a separagcdo que o Direito Societario nao
alcanca nas nacgdes mais ricas e mais avangadas do mundo.

Muitas outras condigdes que dependem mais das instituicdes do que
do Direito Societario devem ser, primeiro, atendidas antes da difusao
do capital. E em nagdes em que essas outras condicbes estao
ausentes, haveria pouca razao para os legisladores se dedicarem ao
desenvolvimento de boas instituicbes do direito societario, pois
simplesmente n&o seriam utilizadas. 18

Portanto, sem desconsiderar a presenca da incorporacdo de agdes no direito
positivo brasileiro, parece possivel afirmar que esta operacdo ndo € adequada a
realidade brasileira, a conformagao do capital social das companhias brasileiras,
especialmente as grandes companhias de capital aberto, por permitir, por razdées
alheias a letra fria da lei — econdmicas, sociais, politicas, etc. —, praticas ilegais, em
que pese a operacdo em si, se realizada em termos estritos, sem qualquer macula,
sem qualquer ilegalidade, ndo enseja qualquer dano ou prejuizo. Operagdes de
incorporacdo de acgdes que até mesmo geraram a diluigdo dos acionistas
minoritarios titulares de acdes preferenciais no capital social, que na relagao de troca
ou substituicdo de suas agdes incorporadas receberam menos acdes do que o0s
acionistas titulares de acdes ordinarias — controladores ou nao —, foram aceitas por
esses acionistas minoritarios e pelo mercado de capitais como justas. O melhor
exemplo talvez tenha sido a incorporacdo de acdes da Embraer, que ndo sofreu
qualquer questionamento diante da clareza e justeza dos dados, na qual houve uma
diferenca de 9% na avaliagédo das ag¢des ordinarias e preferenciais da companhia
cujas acgodes foram incorporadas (SANDIM; MOURA, 2007), inferior, por exemplo, ao
percentual de 20% que a Lei n° 6.404/76, em seu art. 254-A, presume como prémio,

" Today’s law-based perspective contributes greatly to our understanding the fragility of capital markets in
transition and third world economies. But there is too much that is critical to separation that corporate law does
not reach in the world’s richest, most advanced, nations.

Too many other conditions the depend on institutions other than corporate law have to be met before ownership
can diffuse. And in nations where those other conditions are absent, there would be little reason for public
policymakers to invest deeply in developing good corporate law institutions, because they just would not be
used.
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como a diferenga de valor a mais que as ag¢des que representam o controle de uma

companhia fazem jus.

3.2 Conceitos no direito brasileiro: incorporacao de agées e subsidiaria

integral

Atento ao esforgo didatico proposto, faz-se necessario aqui distinguir a incorporagao
de acgdes, conforme art. 252 da Lei n° 6.404/76, da incorporacdo de sociedade,
segundo art. 1.116 do Cddigo Civil e art. 227 da Lei n° 6.404/76, os trés

respectivamente transcritos abaixo:

Art. 252. A incorporagdo de todas as agbes do capital social ao
patriménio de outra companhia brasileira, para converté-la em
subsidiaria integral, serd submetida a deliberacdo da assembléia-
geral das duas companhias mediante protocolo e justificacdo, nos
termos dos artigos 224 e 225.

§ 1° - A assembléia-geral da companhia incorporadora, se aprovar a
operacgao, devera autorizar o aumento do capital, a ser realizado com
as agbes a serem incorporadas e nomear os peritos que as
avaliardo; os acionistas nao terdo direito de preferéncia para
subscrever o aumento de capital, mas os dissidentes poderéo retirar-
se da companhia, observado o disposto no art. 137, Il, mediante o
reembolso do valor de suas agdes, nos termos do art. 230.
(Redagéao dada pela Lei n°® 9.457, de 1997).

§ 2° - A assembléia-geral da companhia cujas a¢gdes houverem de
ser incorporadas somente podera aprovar a operagao pelo voto de
metade, no minimo, das agbes com direito a voto, e se a aprovar,
autorizara a diretoria a subscrever o aumento do capital da
incorporadora, por conta dos seus acionistas; os dissidentes da
deliberagao terdo direito de retirar-se da companhia, observado o

disposto no art. 137, Il, mediante o reembolso do valor de suas
acgodes, nos termos do art. 230. (Redagao dada pela Lei n® 9.457, de
1997)

§ 3° - Aprovado o laudo de avaliacdo pela assembléia-geral da
incorporadora, efetivar-se-a a incorporacao e os titulares das acoes
incorporadas receberdo diretamente da incorporadora as agdes que
Ihes couberem.

§4° -A Comissdao de Valores Mobiliarios estabelecera normas
especiais de avaliagdo e contabilizagdo aplicaveis as operagdes de
incorporacado de agbes que envolvam companhia aberta. (Incluido
pela Medida Provisoéria n° 449, de 2008). (BRASIL, 1976b)

Art. 1.116. Na incorporacdo, uma ou varias sociedades sao
absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e
obrigagdes, devendo todas aprova-la, na forma estabelecida para os
respectivos tipos. (BRASIL, 2002a)


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9457.htm#art1
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9457.htm#art1
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9457.htm#art1
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2008/Mpv/449.htm#art36
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2008/Mpv/449.htm#art36
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Art. 227. A incorporagao é a operacdo pela qual uma ou mais
sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os
direitos e obrigacdes.

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

§ 2° A sociedade que houver de ser incorporada, se aprovar o
protocolo da operacéo, autorizara seus administradores a praticarem
os atos necessarios a incorporacao, inclusive a subscricdo do
aumento de capital da incorporadora.

§ 3° Aprovados pela assembléia-geral da incorporadora o laudo de
avaliagdo e a incorporacao, extingue-se a incorporada, competindo a
primeira promover o arquivamento e a publicacdo dos atos da
incorporacdo. (BRASIL, 1976b)

A incorporagao de sociedade € a operagao pela qual uma sociedade (chamemos de
A) incorpora outra sociedade (chamemos de B). Pela incorporagéo, a sociedade A
absorve completamente a sociedade B, com todos os seus ativos e passivos,
sucedendo-a para todos os fins. Com a incorporagao da sociedade B (incorporada)
pela sociedade A (incorporadora), a primeira deixa de existir enquanto ente
autbnomo, pessoa juridica, sendo absorvida pela segunda. Uma representagéo

grafica pode ser util a compreenséao do instituto da incorporagéo:

Sociedade
B
(incorporada)

Sociedade
A
(incorporadora)

Incorporagao

Sociedade
A
(apods incorporagao)

Grafico 1 — Incorporagao de Sociedade
Fonte: o autor.
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Ja na incorporagao de agdes, o que é incorporado ao patriménio da companhia A
nao sao todos os ativos e passivos da companhia B, mas a totalidade de suas
acdes. Como resultado, a companhia B passa ter como unica sécia a companhia A.
A companhia B passa a ser subsidiaria integral da companhia A, preservando para
todos os fins a qualidade de pessoa juridica autbnoma, conforme demonstra o

grafico abaixo:

Sociedade
B
(acionistas B)

Sociedade
A
(acionistas A)

Incorporagao
de agdes

Sociedade
A
(acionistas A + B)

Sociedade
B
Unico acionista: A

Grafico 2 — Incorporacao de Acgdes
Fonte: o autor.

Ha quem critique o emprego, pelo legislador, da expressao “incorporagao” para
denominar a operagcao de incorporacao de agdes, alegando que ela nao foi
adequada, tendo em vista que o resultado desta, para a companhia incorporadora,
nada mais € do que um aumento no seu capital, com o acréscimo em seu patriménio
da totalidade das agdes de emissao de outra companhia, bem como nao resulta na
extingdo da sociedade incorporada. Neste sentido, Martins (1979, v. 3, p. 315-316,

grifos do autor):

Julgamos, entretanto, que o legislador empregou mal a palavra
incorporagdo, conhecida (e a propria lei afirma isso, no art. 227, § 3°)
como uma operagdo em que a sociedade incorporada se extingue,
sendo sucedida pela incorporadora, o que ndo acontece com a



41

incorporacao de acdes de uma sociedade andnima ao patrimoénio de
uma outra para considera-la subsidiaria integral. Tendo as palavras,
em direito, um sentido préprio, € de boa técnica seu emprego no
significado adequado; a utilizagdo, neste artigo, da palavra
incorporagdo torna o dispositivo de dificil compreensao para os
menos avisados, 0 que seria evitado, com a vantagem de tornar clara
a intencao do legislador, se um outro fosse empregado.

Pois, na verdade, a conversdo de uma sociedade an6nima existente
em subsidiaria integral mediante a chamada incorporagcdo das acgbes
da primeira no patriménio da segunda nada mais é do que um
aumento de capital da sociedade controladora, ou, na expressao da
lei, incorporadora, com a subscrigdo das a¢des desse aumento pelos
acionistas da sociedade que vai tornar-se subsidiaria integral, sendo
0 pagamento dessas agodes feito ndo em dinheiro, mas com as agbées
dos acionistas da sociedade a ser incorporada. Dai a necessidade de
um procedimento especial para que a conversao, por essa
modalidade, possa ser realizada; dai, igualmente, o fato de, apesar
de falar a lei em incorporacdo (que na realidade nao é), permanecer
existindo a sociedade que se converte em subsidiaria integral, pois
na verdade as suas acdes sao transferidas pelos acionistas para a
sociedade controladora, recebendo esses acionistas, da primeira
sociedade, em troca de suas acgdes, agdes da controladora. Assim, a
operacao pode ser explicada de duas maneiras: ou sendo
considerada a transferéncia das acdes pelos acionistas da primeira
sociedade para a segunda sociedade, como pagamento das acdes
subscritas por aqueles no aumento de capital da segunda, ou como
uma venda das agbes da primeira sociedade a segunda
(controladora integral ou incorporadora), que faz o pagamento
aqueles acionistas ndo em dinheiro (0 que levaria a conversao de
uma sociedade em subsidiaria integral pela aquisicdo das agdes pela
controladora, caso ja focalizado pela lei), mas em agbes decorrente
de um aumento de capital, deliberado e aceito por todos os
acionistas da incorporadora com essa finalidade.

Como se depreende da ligao de Martins (1979), a moeda de pagamento pelas agbes
incorporadas pela companhia sdo agbes da companhia incorporadora — geralmente

a proépria controladora da incorporada.

N&do € preciso grandes consideragbes para se verificar um flanco aberto para
conflitos: se o acionista controlador pagara com agbes de sua propria emissdo os
acionistas da sociedade controlada, podera, em claro abuso de poder, praticar atos
lesivos aos interesses desses acionistas minoritarios. E exatamente sobre esta
premissa simples, porém clara e facilmente verificavel, que algumas ilegalidades

serao tratadas neste trabalho.
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Dando prosseguimento a conceituagao, o legislador brasileiro ndo permitiu a criagcéo
de pessoas juridicas de responsabilidade limitada unipessoais, tal como adotado em
alguns paises europeus'®, admitindo, entretanto, a unipessoalidade em algumas

situacoes.

O sistema brasileiro admite a unipessoalidade: (a) no caso de constituicdo ou da
criacdo de subsidiarias integrais; (b) na criagdo de empresas publicas; (c) pelo prazo
de 180 (cento e oitenta) dias em sociedades simples e sociedades empresarias,
podendo resultar na extingdo por dissolucdo dessas caso nao se recomponha a
pluralidade de sdcios no prazo legal (BRASIL, 2002a, art. 1.033); e (d) em sociedade
por acdes, desde que a unipessoalidade seja resolvida até a assembléia ordinaria a
ser realizada no ano seguinte, sob pena de extingdo da sociedade (BRASIL, 1976b,
art. 206, I, “d”).

Por outro lado, as subsidiarias integrais sado constituidas ou criadas apenas por trés
formas (BRASIL, 1976b, art. 251): (a) mediante escritura publica, constitui-se uma
companhia subsidiaria integral; (b) pela aquisicdo da totalidade das ag¢des de uma
companhia, que passa a ser subsidiaria integral da adquirente; ou (c) por
incorporacdo da totalidade das agdes de uma companhia por outra, forma de
constituicdo que interessa a este trabalho. Sobre o assunto, Martins (1979, v. 3, p.

315, grifos do autor):

A lei brasileira, admitindo a existéncia da sociedade an6nima tendo
um so acionista, permite que isso aconteca de duas maneiras: ou por
constituicdo, por sociedade brasileira, de uma sociedade anénima
em que todas as agdes pertencam a primeira, ou por conversgo de
uma sociedade ja existente em subsidiaria integral, passando todas
as acbes a pertencer a sociedade brasileira. Neste ultimo caso, a
conversido pode se processar de duas modalidades: pela aquisi¢éo,
por sociedade brasileira, de todas as ag¢dées de uma sociedade
andnima existente — caso em que a sociedade que faz a aquisigao
contabilmente realiza um investimento, passando as agbes
adquiridas a figurar no seu ativo — ou pela incorporagdo ao
patrimdénio de sociedade andnima brasileira de todas as a¢des do

' Por exemplo: Alemanha, Franga e Portugal, que adotaram as sociedades unipessoais em 1980, 1985 ¢ 1986,
respectivamente. Ver: KAIRALA, Renata Lessa Mellen. Sociedade unipessoal e E.I.R.L: conceituagdo e
problematizacdo. Disponivel em: <http://www.franca.unesp.br/Sociedade%20Unipessoal.pdf>. Acesso em: 26
maio 2009; e Codigo de Sociedades Portugués (Decreto-Lei n° 262/86, de 2 de setembro de 1986, art. 270, 1):
“1. A sociedade unipessoal por quotas ¢ constituida por um sécio tinico, pessoa singular ou colectiva, que é o
titular da totalidade do capital social”.
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capital de uma outra sociedade anénima, também brasileira. As
operacdes, a primeira vista, parecem idénticas, mas na realidade se
trata de procedimentos diversos para um mesmo fim.

Para melhor fixar o conceito, imagine-se o seguinte: uma companhia (chamemos de
A) pretende incorporar as acdes de outra companhia (chamemos de B). Essa
pretensao teria de estar amparada em aspectos econdmicos e financeiros das
companhias, por exemplo, com essa incorporagao de ag¢des haveria uma sinergia
econdmica: a companhia A € uma grande industria e a companhia B faria a logistica
da distribuicdo de sua produgédo, elemento fundamental para o sucesso do negécio
da companhia A e que, por outro lado, também interessa a B e seus acionistas, por

potencialmente ampliar as perspectivas de crescimento da empresa.

A utilizagdo da incorporagdo de acgbes seria justificavel, ainda, por exemplo, se
outras formas de concentracdo empresarial nao fossem adequadas. Numa fusao de
A e B, ou mesmo de incorporagao da companhia B por A, ndo seriam preservadas
as personalidades juridicas distintas de A e B, o que poderia ndo ser interessante do
ponto de vista fiscal, diante dos diversos regimes tributarios. A incorporagdo de
acdes, por preservar a personalidade juridica distinta de B, permitiria que esta
mantivesse sua independéncia e adotasse o regime tributario mais adequado as

suas atividades.

Existindo razao, justificativas suficientes, a incorporagéo das a¢des da companhia B
pela companhia A seria submetida a aprovagao da maioria simples dos acionistas
com direito a voto. Com a incorporagao de agdes aprovada, migrariam os acionistas

de B para a companhia A.

Portanto, a incorporacdo de agdes no Brasil, como visto, ndo possui 0s mesmos
pressupostos do modelo norte-americano; ainda assim, faz parte do direito positivo,

e por isso ndo pode ser simplesmente desconsiderada.

A redacao do art. 252 da Lei das Sociedades por acbes difere do modelo norte-
americano porque ha um elemento fatico que la nado se verifica: sociedades
controlando outras, ou seja, sociedades que possuem a maioria dos votos em outras

sociedades cujas agbes pretendem incorporar. No modelo norte-americano, a
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existéncia de um controlador Unico na maioria das vezes € posterior, ou seja, antes
da freezeout ha uma oferta publica na qual um acionista adquire participacao
relevante na companhia, que |he garanta o controle, concluindo a aquisigao
completa da companhia com a operagédo do freezeout, analoga a incorporagao de

acoes da lei brasileira.

Portanto, a incorporagédo de agdes tem um propdsito claro na lei brasileira: permitir
que uma sociedade controladora transforme a outra — a controlada — em sua

subsidiaria integral. Neste sentido, Magalhaes (1977, v. 3, p. 1.016, grifos do autor):

O controle total e exclusivo da subsidiaria integral tem significado de
uma incorporagéo de fato, ainda que ndo o seja no rigor técnico-
juridico da expresséo.

E por isso que a epigrafe da Segao fala em incorporacdo, em vez de
simples aquisicao de controle.

Toda a incorporacédo de acgdes envolve aquisigao de controle, mas a
reciproca nao é verdadeira.

E por isso que a semantica da expressdo “subsidiaria integral” revela o significado
do instituto, ou seja: essa companhia (subsidiaria) € integralmente detida,

comandada, etc. pela sociedade que incorporou suas agdes.

3.3 Fundamento ou fungao

A incorporacado de agdes, ainda segundo os fundamentos do instituto, esta assim

descrita na exposi¢cdo de motivos do PL n° 196/76, que resultou na Lei n°® 6.404/76:

A incorporagao de acdes, regulada no artigo 252, € meio de tornar a
companhia subsidiaria integral, e equivale a incorporagdo de
sociedade sem extingdo da personalidade juridica da incorporada. A
disciplina legal da operagcdo € necessaria porque ela implica — tal
como na incorporagdo de uma companhia por outra — em
excepcionar o direito de preferéncia dos acionistas da incorporada de
subscrever o0 aumento de capital necessario para efetivar a
incorporacao. (BRASIL, 1976c¢)

Ora, a exposicdo de motivos da lei brasileira também revela a excepcionalidade do
instituto, que somente poderia ser utilizado para a criagéo de subsidiarias integrais,

com finalidade, portanto, restritiva. Essa excepcionalidade é garantida pela propria
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natureza da operacao, que € unilateral, compulséria e independe da manifestagao
de todos os acionistas, e guarda estrita conexdo com os aspectos econémicos da
operacao, sempre de racionalizar as estruturas societarias com a constituicdo de

subsidiaria integral.

E onde estdo as razdes da incorporagdao de acgdes? Os acionistas de uma
companhia, concluida a incorporagao de agdes, continuam a participar indiretamente
daquela empresa, mas em conjunto com os acionistas da companhia incorporadora
que, por sua vez, permitiram o ingresso dos acionistas da companhia incorporadora
na incorporada e sua participagao direta na empresa dessa. Ou seja, essa
substituicdo de ag¢des necessariamente conta com a concordéncia da maioria (do
capital votante) dos acionistas da incorporadora e da incorporada para ser realizada

e tem razées econbmicas fundamentando a utilizacdo dessa operacao.

Pedro Oliva Marcilio de Souza, ex-diretor da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), em seu voto proferido no Processo Administrativo n® RJ2007/3453 em 18 de
abril de 2007, que tratou do pedido de interrupgcao de assembléia de acionistas da
companhia Fosfértil S.A., convocada para deliberar sobre a incorporagédo das agdes
da Bung Fertilizantes S.A. por essa companhia, dispés com propriedade sobre a

finalidade da incorporacéo de agdes e o que a difere da incorporacao de sociedade:

24. A finalidade da incorporacao de acbes — sejam as acbes
incorporadas de sociedade controlada ou sem vinculos societarios —
€ uma so: tornar a sociedade cuja as agbes foram incorporadas sua
subsidiaria integral (i.e., sem qualquer outro acionista, que nao a
sociedade incorporadora), mediante a transferéncia dos acionistas da
sociedade cuja as agbes foram incorporadas para a sociedade
incorporadora.

25. Justifica-se esse caminho, e ndo a incorporagao de sociedades,
por varios motivos. Existem casos em que a sociedade incorporada
tem regime fiscal especial que n&o pode ser transferido por meio de
sucessao e, precisa, para manté-lo, continuar com a personalidade
juridica propria. Se a sociedade incorporada tiver prejuizos fiscais
acumulados, ela os perdera, caso seja adotada a incorporagédo de
sociedades, o que n&o ocorre caso se adote a incorporagdo de
agdes. Em outros casos, autorizagdes intuito personae essenciais ao
exercicio das atividades sdo dificeis de serem “transferidas”
(normalmente novas autorizagdes sdo necessarias), aumentando o
custo e o tempo necessario para a “assungdo da integralidade da
atividade empresarial”’, a ndo ser que se mantenha a personalidade
juridica distinta. Ha situagdes, ainda, em que se pretende manter as
atividades separadas, seja em razdo de certos passivos da
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sociedade incorporada, que poderiam contaminar a solvabilidade da
sociedade incorporadora, seja porque se pretende manter a
segregagao contabil e gerencial total, para melhor compreenséo,
pelos investidores, dos diferentes negécios ou, ainda, porque a
atividade exercida € uma concessao publica ou atividade sujeita a
autorizagdo governamental que ndo pode ser exercida em conjunto
com outras. Em resumo, existem diversos motivos empresariais
possiveis e legitimos para a manutengao de personalidades juridicas
distintas. (SOUZA, 2007)

Obviamente, as justificativas e finalidades da incorporagdo de agdes variam
imensamente caso a caso: dependem de verificagdo objetiva, concreta. Entretanto,
mesmo nos varios exemplos — concretos, diga-se — citados pelo ex-diretor da CVM,
este também reconhece e afirma que a incorporacdo de agdes tem por unico
objetivo a transformacdo de uma companhia com pluralidade de soOcios em
subsidiaria integral; as razées da sua transformacéo € que variam, ndo o resultado,

que é imutavel, tal como previsto no art. 252 da Lei n°® 6.404/76.

Importante observar, ainda, que em todos os exemplos citados no voto acima
referido, que justificariam no entendimento de seu autor a incorporagéo de agdes, a
companhia transformada em subsidiaria integral permanece intacta, apenas passa a
funcionar sob comando exclusivo da companhia que incorporou suas agodes. Ou
seja, essa subsidiaria continua a ter sua atividade, e seus acionistas — que antes
participavam diretamente da companhia, inclusive de seus resultados — continuam a
participar da mesma forma, mas de forma indireta, em decorréncia da propria

incorporacgao de agoes.

Neste ponto é que se apresentam os questionamentos, as ilegalidades na operagao

de incorporacéo de agdes, conforme tratadas a seguir.
3.3.1 O problema da incorporagéo de acoes
A compreensao do contexto, do “pano de fundo” sobre o qual se desenrolam os

conflitos no mercado de capitais brasileiro foi essencial para a definicdo do problema

do trabalho a ser desenvolvido.
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A norma, a lei das sociedades por agdes, indica que o acréscimo da protegcdo dos
acionistas minoritarios representa um incentivo para a ampliagao do proprio mercado
de capitais e a aplicagdo da lei pelo Estado, enquanto regulador desse mercado,
seja por meio da autarquia federal criada para esse fim especifico, a CVM, seja por
intermédio do Judiciario deve coadunar-se com esse preceito, bem como com a

finalidade da incorporacao de agoes.

Exatamente considerando a finalidade do instituto legal, é feita uma analise critica
da incorporagado de agoes, regida pelo art. 252 da Lei de Sociedades por agoes.
Essa analise, notadamente teleoldgica, ndo se restringe aos aspectos meramente
juridicos, ou seja, as questdes exegéticas segundo métodos interpretativos ha muito
conhecidos, por exemplo, por uma analise sistematica que, apesar de importante na
construgcdo do argumento, € sempre insuficiente. Por isso, o apontamento de alguns
exemplos praticos de ilegalidades passa por uma analise dos fundamentos ou
finalidades econdémico-financeiras de operagdes de incorporacado de acdes a serem

apresentadas.

Isto porque, como bem alertou o sempre atual Comparato (1995, p. 106), o
“fraudador ndo investe diretamente contra a lei: procura ladea-la ou iludi-la. [...] Por
isso mesmo, as modalidades de fraude s&o imprevisiveis e praticamente ilimitadas,
dependendo tao-sé da imaginagdo humana”, ou seja, a ilegalidade, a fraude, deve
ser verificada sempre nas finalidades, ndo na letra fria da lei, cabendo ao intérprete,
a comunidade juridica, nos dizeres de Coelho (2005, p. 9), resolver as questbes que

se apresentam e desvela-las.

Com esse instrumental, pretende-se verificar em que hipoteses a incorporacao de
acgdes, instituto tipico, legalmente previsto e regulamentado, pode ser utilizado de
forma irregular, fraudulenta e ilegal, a prejudicar os interesses e direitos dos

acionistas minoritarios, em claro abuso do poder de controle.
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4 AS ILEGALIDADES

Considerando que as sociedades empresarias brasileiras possuem, como visto, em
sua maioria, um unico acionista controlador, titular pelo menos da maioria simples
das agdes com direito a voto, ndo é dificil imaginar sua importancia e influéncia em
qualquer projeto de reestruturacdo societaria envolvendo as sociedades que

comanda (direta e indiretamente).

Os ditames econdmicos levam a formacdo de grupos de sociedades, com
sociedades controladoras e controladas, sociedades com participagdes reciprocas,
sociedades coligadas e outros tipos de associacdo empresarial como o consércio de
empresas (BRASIL, 1976b, art. 278; 279).

Da mesma forma que tais associagdes se formam — grupos econdmicos e consorcio
de empresas, por exemplo —, sdo desfeitas: um novo cenario econémico pode impor
uma necessaria reestruturagdo, com a revisao da estrutura juridica, para adequa-la a

nova realidade econébmica.

N&o por acaso, verifica-se, empiricamente, que a principal justificativa nas operacgdes
de reestruturagdo mediante a utilizagdo de fusdo, incorporacdo, cisdo ou
incorporacao de agodes, nos termos do art. 225, |, da Lei n® 6.404/76, é a busca de
sinergias econdmicas, seja pela diminuicdo da carga tributaria sobre o grupo
econdmico, seja pela racionalizagdo de custos, por exemplo, pela unificagdo das
estruturas administrativas de varias sociedades, quando antes existiam estruturas

independentes e sobrepostas, portanto, mais caras para o grupo como um todo.

Neste contexto, a influéncia do controlador é natural na reestruturagdo, decorrendo

do préprio exercicio do poder de controle e do interesse social.

Contudo, esta influéncia na reestruturagdo nao pode ultrapassar os limites
estabelecidos em lei, ndo pode tornar-se abusiva. O acionista controlador ndo pode
desviar-se de seus deveres, tal como estabelecidos no Paragrafo Unico do art. 116 e

no art. 117, ambos da Lei n° 6.404/76, abaixo transcritos, e implementar uma
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reestruturagcdo que néo esteja de acordo com estes deveres legais, com o interesse

social.

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:

[..]

Paragrafo Unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim
de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungéo
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° S4o 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 participagdo dos acionistas
minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia
nacional;

b) promover a liquidagdo de companhia préspera, ou a
transformacao, incorporacgao, fusdo ou cisdo da companhia, com o
fim de obter, para si 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 alteragao estatutaria, emissao de valores mobiliarios ou
adocao de politicas ou decisbes que nao tenham por fim o interesse
da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios,
aos que trabalham na empresa ou aos investidores em valores
mobiliarios emitidos pela companhia;

d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou
tecnicamente;

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

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou
de sociedade na qual tenha interesse, em condi¢gdes de
favorecimento ou nao equitativas;

g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores,
por favorecimento pessoal, ou deixar de apurar denuncia que saiba
ou devesse saber procedente, ou que justifique fundada suspeita de
irregularidade.

h) subscrever acdes, 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.

§ 3° O acionista controlador que exerce cargo de administrador ou
fiscal tem também os deveres e responsabilidades préprios do cargo.
(BRASIL, 1976b)
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Obviamente, os dispositivos legais ndo sao suficientes para identificar todos os
desvios nos quais os controladores podem incorrer. O art. 117, acima transcrito, em
seu Paragrafo Primeiro, deixa claro que estes desvios, a que a lei chama de abusos,
nao se restringem as hipéteses (modalidades) colacionadas nos incisos daquele
dispositivo, que sdo meramente exemplificativas. Neste sentido, Carvalhosa (1997,

V. 2, p. 443-444, grifo do autor), ao comentar o § 1° do art. 117:

O partido tomado pela lei sobre a matéria consta inclusive da
Exposigao de Motivos, ao comentar aquele artigo, in verbis: “Trata-se
de matéria delicada em que a lei devera deter-se em alguns padrées
necessariamente genéricos, deixando a pratica e a jurisprudéncia
margem para a defesa do minoritario, sem inibir o legitimo exercicio
do poder da maioria, no interesse da companhia e da empresa” (grifo
Nosso).

Dessa forma, a conduta lesiva do controlador, v.g., na utilizagao de
informacdes reservadas (insider trading), deve ser enquadrada num
dos enunciados na norma.

[...]

Portanto, diante dos objetivos da lei, na espécie, que sao de proteger
os interesses internos e externos da companhia contra a conduta
lesiva do controlador, torna-se evidente que a enunciacido é
exemplificativa e ndo exaustiva.

Nas operacgdes de reestruturacdo que utilizam a incorporagdo de acdes, ha, ainda,
um elemento fatico a ser considerado: a existéncia de uma sociedade controladora e
outra controlada, respectivamente, incorporadora e incorporada, e um acionista
controlador uUnico de ambas: da incorporadora diretamente e da incorporada
indiretamente (por meio da propria sociedade incorporadora). No entendimento de
Comparato (1977), a existéncia deste elemento leva a formagdo de grupos
econdmicos, nos quais os desvios pelos acionistas controladores sdo mais agudos,

mais dificeis de serem identificados:

No seio do grupo econdémico, o problema da disciplina do desvio de
controle torna-se mais agudo, pois a propria mecénica de
funcionamento do conjunto empresarial tende, como salientamos,
nao so a possibilidade de restricdo ou supressao da distribuicdo de
lucros, em uma ou em todas as sociedades que compdem, como
também a uma restricdo na propria produgao desses lucros. O
interesse particular de uma sociedade pode ser sacrificado ao
interesse geral do grupo.

Note-se que esse desvio de poder, analisado na dtica do interesse
particular de cada sociedade, pode ocorrer ndo apenas em
sociedades controladas, ou “filiais”, mas também na prépria
controladora ou holding. Figure-se, por exemplo, a decisdao de
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alteracédo radical do objeto social das sociedades controladas, de
cessao do controle destas, da venda global dos bens do seu acervo
empresarial, ou da dissolugdo das sociedades operantes; tudo isso
deliberado tendo em vista o interesse geral do grupo, e ndo o
interesse particular da holding, de producgao e distribuicdo de lucros.
Imagine-se, mesmo, que a cessao do controle ou a venda dos bens
do acervo empresarial de sociedades controladas sejam feitas para
outras sociedades pertencentes ao grupo, simplesmente coligadas a
companhia controladora, mas ndo dominadas por ela, por preco
manifestamente irrisorio, inferior, por exemplo, ao valor contabil das
acdes. Como nao reconhecer o prejuizo sofrido pelos acionistas nao-
controladores da holding, ou a probabilidade de prejuizo?

Por outro lado, como também salientamos, o direito ndo pode
descurar os relevantes interesses econOmicos globais do grupo
societario, que devem, mesmo, sobrepor-se ao interesse particular
das sociedades que o compdem. O ponto de equilibrio deve ser
encontrado na legalizagcado desse fato, acompanhada da imposigao
dos limites, e de toda uma sistematica de adequada protecéo aos
interesses individuais lesados. (COMPARATO, 1977, p. 308)

Como apontou Comparato no comentario acima, em obra publicada no ano seguinte
ao da publicagdo da Lei n° 6.404/76, é necessario regulamentar e sistematizar a
questado, encontrar o ponto de equilibrio entre os interesses do grupo e os dos
acionistas das companhias, para identificar e tutelar os conflitos. Algumas alteragdes
na Lei n° 6.404/76, conforme exposto no item seguinte, atenderam parcialmente a
este chamado, tutelando os interesses dos acionistas em grupos econdmicos; ainda
assim, ha operacgdes que, por suas peculiaridades, dependem de maior reflexdo dos
intérpretes da lei, tendo em vista que a norma nao apresenta uma solugcédo imediata

para os conflitos emergentes.

Por fim, com base na legislagdo em vigor, a pratica de atos ilegais com a utilizagao
da incorporagao de agdes, resultantes de um abuso do poder de controle (art. 116 e
117 da Lei n°® 6.404/76), pode ser classificada em dois grandes grupos: o primeiro,
menos complexo do ponto de vista juridico, ja que as disposi¢des legais sao claras,
objetivas, diz respeito a avaliacido das sociedades — incorporadora e incorporada —
e, portanto, ao estabelecimento da relagado de substituicdo das acbes da companhia
cujas agdes serao incorporadas por agdes da companhia incorporadora; e o
segundo, mais complexo porque depende da verificagdo de elementos concretos,
faticos, de uma operacéao, que permitam identificar o desvio ou abuso pelo acionista

controlador, mediante a ocorréncia de negdcio juridico indireto ou de simulacéo.
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4.1 Avaliagoes fraudulentas

No contexto do grupo econdémico, a Lei n° 6.404/76 estabelece rigidos critérios para
a avaliagdo das companhias, incorporadora e incorporada, a serem observados

antes da realizagao da incorporacao de acdes.

Na incorporacdo de acdes, a avaliacdo dessas companhias € consubstanciada em
laudos que, nos termos do § 3° do art. 252 da Lei n° 6.404/76, constituem
documentos essenciais para sua aprovacdo. Estes laudos revelam os critérios e
informacdes utilizadas para o estabelecimento da relagao de substituicdo das acoes

dos acionistas da companhia incorporada, por acdes de emissao da incorporadora.

Uma avaliacdo deste tipo pode concluir, por exemplo, que cada acido da companhia
A (incorporada) é avaliada em R$ 2,00, enquanto cada agdo da companhia B
(incorporadora) é avaliada em R$ 1,00. Portanto, segundo os laudos dessa
avaliagao, o acionista da companhia A recebera duas acdes de B em substituicao
por cada acao de que for proprietario na companhia A, se aprovada a incorporacao

das agdes de A por B.

No caso de incorporacdo das agdes de uma companhia controlada por sua
controladora, a Lei n° 6.404/76 determina um regime especial, que estas avaliagdes
sejam feitas “com base no patrimbénio liquido das ag¢des da controladora e
controlada, avaliados os dois patriménios segundo os mesmos critérios e na mesma
data, a precos de mercado ou em outro critério aceito pela Comissao de Valores
Mobiliarios, no caso de companhia aberta” (BRASIL, 1976b, art. 264), determinando,
ainda, conforme paragrafos do mesmo artigo, que a avaliagdo dos patriménios seja
feita por trés peritos ou por empresa especializada e, no caso de companhias
abertas, por empresa especializada, garantindo, por fim, o direito de recesso ou
retirada dos acionistas nao-controladores, caso a relagdo de substituicdo de suas
acdes for menos vantajosa “que as estabelecidas neste artigo” (BRASIL, 1976b, art.
264, §3°).



53

O referido dispositivo legal foi reformado pela Lei n° 10.303/2001, trazendo consigo a
pretensdao de conferir maior protecdo aos acionistas nao-controladores. Neste
sentido, a ligdo de Barbosa Filho (2004, p. 263-264):

O legislador cuidou de estabelecer regras especiais para a disciplina
da incorporagéo de sociedades controladas por controladoras, com a
finalidade implicita de proteger as minorias e evitar lhes sejam
impostas perdas injustificaveis, decorrentes da relacdo de troca
fixada entre as participagdes societarias.
Nao ha, aqui, uma contraposicdo de interesses entre os titulares do
poder de controle de uma e de outra sociedades; o controle é Unico
e, por isso, persiste uma sO vontade, atuando na sociedade
incorporada, numa posi¢ao de forga incomum, o que deixa fragilizada
a posicao de todos quantos nao participam do controle.
Deixar a fixacdo da relacdo de troca das acbes a livre escolha do
titular do controle possibilitaria a assungcdo de uma série ilimitada de
abusos. Limites ao exercicio do poder de controle foram, portanto,
impostos, em especial com respeito ao “calculo das relagdes de
substituicao das agdes”.
De fato, a redacado dada apods a reforma ao art. 264 da Lei n°® 6.404/76 representou
um avanco na protecdo dos acionistas ndo-controladores, na medida em que aos
controladores foram impostas diversas obrigacbes a serem observadas, como a
utilizagdo de um unico critério para avaliar as companhias incorporadora e
incorporada. Antes da alteracdo legal, poderia um controlador propor — e fazer
aprovar em assembléia — a avaliagdo da companhia incorporada segundo o critério
que resultasse no menor valor em relacdo a qualquer outro critério e, a0 mesmo
tempo, avaliar a companhia incorporadora pelo critério que resultasse no maior valor
de avaliagdo desta companhia em relacdo aos outros critérios, distorcendo
completamente a relacdo de substituicdo das acgdes pela utilizagdo de critérios
distintos. Avaliar um mesmo objeto — companhias — com medidas diferentes,
dispares, inconciliaveis, resulta em distorcbes inaceitaveis do ponto de vista
econdmico, com evidente prejuizo, no exemplo citado, aos acionistas nao-
controladores da companhia incorporada. Ha até mesmo quem entenda que ¢é livre,
negocial entre as companhias incorporada e incorporadora, o estabelecimento da
relagao de substituicao para incorporagcao das a¢des da primeira, mesmo se se tratar
de operagao envolvendo companhias controladora e controlada, afastando a

aplicagao do disposto no art. 264 da Lei n°® 6.404/76.
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A mudanga no marco legal foi também acompanhada pela CVM, que estabeleceu,
no art. 17 da Instrugcdo Normativa n°® 319, de 3 de dezembro de 1999, com redagao
dada apds 2001, que constitui infracédo grave20 o descumprimento do estabelecido
no art. 264 da Lei n° 6.404/76 nas operagdes de fusdo, incorporagao, cisao e

incorporacao de acgoes.

Observa-se, ainda, que a referida instrugdo normativa da CVM, no que respeita as
companhias de capital aberto, dentro das atribuigdes legais conferidas pela Lei n°
6.385/76, ampliou alguns aspectos de protegao dos acionistas minoritarios, exigindo,
dentre outros: (a) a apresentacao das razdes para a modificacdo dos direitos que os
acionistas preferencialistas terdo em razdo da substituicdo de suas agdes, “bem
como eventuais mecanismos compensatorios” (BRASIL, 1999, art. 2°, § 1°, V); (b) a
identificacdo dos peritos ou da empresa especializada, bem com a declaragao, por
esses, da existéncia ou nao “de qualquer conflito ou comunhao de interesses, atual
ou potencial, com o controlador da companhia” (BRASIL, 1999, art. 2°, §1°, XIV); e
(c) que as demonstragdes financeiras das companhias que servirem de base para a
operagcdao de incorporacdo de acgdes deverdo ser auditadas por auditor

independente, registrado na CVM (BRASIL, 1999, art. 12, caput e Paragrafo Unico).

Como se verifica, a legislagdo e a posterior regulamentagdo da CVM buscam
estabelecer critérios que minimizem a discricionariedade do acionista controlador na
incorporacao de agdes, especialmente quanto as avaliagcbes das companhias e o
estabelecimento da relacdo de substituicdo de agdes. Tanto a legislagdo quanto a
regulamentacgao partiram do pressuposto realista de que os acionistas controladores,
na maioria das companhias brasileiras, tém a faculdade de impor sua vontade sobre
os demais e realizar a incorporacéo de a¢des?', mas, ainda assim, segundo critérios
rigidos que necessariamente precisam ser observados. Este fato € reconhecido
também no § 5° do art. 264 da Lei n°® 6.404/76, que exclui a aplicagdo deste artigo —
portanto, das regras rigidas para incorporagao das agdes da companhia controlada
pela controladora — se a controladora tiver adquirido seu controle acionario por meio
de oferta publica de agdes no mercado de capitais, ou seja, caso o controlador tenha

adquirido esta condigdo (o controle da sociedade) por negdcio bilateral, por uma

20 Nos termos do art. 11, § 3°, da Lei n® 6.385/76.
21 Aprovada por quérum de maioria simples, nos termos do art. 252, § 2°, da Lei n® 6.404/76.
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oferta publica dirigida ao mercado como um todo, nos termos dos artigos 257 a 263
da Lei n°® 6.404/76. Isto porque o sistema da lei reconhece que a incorporagao de
acdes nestes casos de aquisi¢cao do controle por oferta publica — e sé nestes — pode
permitir a transformagdo de uma companhia em subsidiaria integral como forma de
garantir a aquisigao e a concentracdo empresarial. Nao por acaso, o § 5° do art. 264
da Lei n® 6.404/76 tem sua redacgao original, de 1976, em consonancia com o intuito
declarado do Estado brasileiro de promover a concentragdo empresarial, a formagao

de grandes empresas nacionais, conforme tratado anteriormente neste trabalho.

Todavia, apesar dos critérios legais e regulamentares apresentados, pode um
acionista controlador ignora-los e fazer aprovar laudos de avaliagdo distorcidos,
visando a perceber alguma vantagem pessoal, especialmente com uma relagcédo de
troca desfavoravel aos acionistas da sociedade cujas agdes forem incorporadas®.
Se isto ocorrer, a incorporagao de acdes estda maculada por abuso do poder de
controle, nos termos dos arts. 116 e 117 da Lei n°® 6.404/76 e do art. 17 da Instrugao
Normativa n® 319/99, da CVM.

Um exemplo de possivel irregularidade na avaliagdo de companhias para o fim de
subsidiar operacbes de incorporagdo de acgbes foi suscitada por acionistas
minoritarios durante a recente reestruturagdo societaria do Grupo Ipiranga, que
consistiu, dentre outros atos, na incorporacdo das agdes da Refinaria de Petrdleo
Ipiranga (RPIl), da Distribuidora de Produtos de Petréleo Ipiranga (DPPI) e da
Companhia Brasileira de Petréleo Ipiranga (CBPI) pela controladora destas, a
Ultrapar S. A.

A CVM, por seu Colegiado de Diretores, analisou os diversos pedidos de interrupgao
de assembléia apresentados por acionistas ndo-controladores das companhias cujas
acdes foram incorporadas, nos quais suscitavam, dentre outros, supostas
irregularidades nos laudos de avaliagdo. Os pedidos de interrupgao de assembléia
foram indeferidos pelo Colegiado da CVM; entretanto, este nao afastou a

instauragdo de Processo Administrativo Sancionador para verificar infracbes a

22 Neste exemplo, além de o acionista controlador perceber uma vantagem pessoal, os acionistas ndo-
controladores da incorporadora também se beneficiardo.
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legislacd0®® naquela operacdo, que, se constatadas, sujeitariam seus agentes as

sancgoes previstas na Lei n°® 6.385/76.
4.1.1 Discricionariedades dos avaliadores

Apesar da clareza das regras legais e regulamentares impostas aos controladores
na incorporagédo de agdes, ha questdes que fogem a letra fria da lei, especialmente
aspectos que permitem aos avaliadores (aos peritos ou as empresas especializadas)
alguma margem para avaliarem uma companhia segundo premissas impostas pelo
controlador, como se estivessem realizando verdadeira “conta de chegada”, ou seja,

produzindo laudos de avaliagdo com os resultados pretendidos pelo controlador.

Esse avaliador, por mais independente que possa ser, foi nomeado e contratado
para realizar seu trabalho sob demanda do controlador. Da pratica, extrai-se que a
isencdo de um avaliador depende muito mais da disposi¢do do controlador em
proceder de forma correta, segundo os ditames legais e respeitando o real valor da
companhia a ser avaliada, do que efetivamente do trabalho do avaliador. Ou seja,
apesar de o avaliador ter responsabilidades préprias®*, pode, por demanda do
controlador — e este em claro abuso do poder de controle —, promover avaliagcbes

distorcidas de companhias para beneficiar esse controlador.

Por isso, ndo poderia deixar este trabalho de comentar brevemente alguns aspectos
que possibilitam ao avaliador valorar companhias com alguma margem de
discricionariedade, permitindo, muitas vezes, que controladores pratiquem abusos,
mesmo que aparentemente subsidiados em analises supostamente criteriosas de

avaliadores.

Dentre os critérios permitidos pela lei para avaliacdo do patriménio liquido das
sociedades (incorporadora e incorporada) para o fim de incorporagéo de ag¢des, um
€ reconhecido como mais adequado ou justo, especialmente para os acionistas nao-

controladores: o valor econémico. Neste sentido, Carvalhosa (1997, v. 3, p. 461):

» Conforme integra da Ata de Reunido do Colegiado da CVM de 14 e 17 de dezembro de 2007. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/port/descol/resp.asp?File=2007-049ed14e17122007.htm>. Acesso em: 9 jan. 2009.

2 Por exemplo, o art. 8° da Lei n° 6.404/76 determina que os avaliadores sdo responsaveis civilmente pelos
laudos elaborados e suas conclusdes.
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O valor econémico constitui o critério que a Lei n. 9.457, de 1997,
ainda denomina “perspectivas de rentabilidade” (forecast profit).

A adocao desse método de afericdo de preco das agdes que nos
parece o mais adequado, notadamente quando ha ingresso de novos
acionistas, decorre do consenso que o fundamental para a
verificagcdo do valor de uma companhia é o fluxo de caixa descontado
(DCF). O valor da companhia ndo mais se afere pelo seu patrimdnio
liquido (art. 178), mas por sua capacidade de produgao de dinheiro.

Contudo, seja qual for o critério de avaliagdo, ha inumeros fatores externos a
sociedade que tém impacto em sua valoragdo pelos avaliadores. Esses fatores
externos podem ser facilmente manipulados, ainda mais em um pais como o Brasil,
com uma economia historicamente inconstante. Sobre estes fatores, Ornelas (2001,
p. 45):

Qualquer procedimento avaliatério considera inumeros fatores
externos e seus impactos nos mercados ou setores de mercado em
gue a sociedade atua, como a seguir:

) as politicas econdmicas de governo (monetaria, fiscal, rendas,
propriedade) que afetam a distribuicdo de renda, os montantes de
investimento e de poupancga, e o nivel inflacionario poderao afetar os
resultados econdmicos da sociedade e, por isso, devem e sédo
consideradas no processo avaliatério;

. O meio ambiente setorial em que se situa o empreendimento,
no que se refere as forcas atuantes nesse meio, é fator
preponderante considerado no procedimento avaliatério;

. Os concorrentes do setor, diretos ou potenciais, a ameaca de
produtos substitutos, a forgca dos fornecedores e dos clientes, a
evolugao tecnologica, a disponibilidade e qualificacao dos recursos
humanos sdo forgas que influenciam e ameagam os resultados
econdbmicos almejados; portanto, sdo consideradas tanto no
momento da avaliagdo, quanto no da construgdo de cenarios do
provavel comportamento dessas forgas no futuro.

Ora, como se vé, por mais completas e objetivas que sejam as informagdes a
subsidiar um laudo de avaliagao, principalmente as de capital aberto, ha elementos
que dependem da ponderacdo dos avaliadores, que ndo sao simplesmente
extraidos dos balangos contabeis e das demais demonstracdes financeiras. Nem por
isso tais elementos sdao menos importantes ou deixam de influenciar, de forma
concreta e substancial, no resultado de uma avaliacdo e, no caso da incorporagao
de acdes, na relagcdo de substituicdo das agdes da companhia incorporada por

acoes da incorporadora.
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Resta aos acionistas, a CVM e ao Poder Judiciario — este ultimo quando provocado
— atentar para os critérios utilizados e verificar se ha algo a macular as avaliagdes

em uma operacao de incorporacgao de agdes.

4.2 Outras fraudes

Apesar de facilmente classificadas quanto ao dispositivo legal que infringem, as
fraudes nas avaliacbes das companhias nem sempre sao claras, dependem de um
aprofundamento tedrico e técnico que foge a percepgdo média dos intérpretes da lei.
Sao questdes contabeis, financeiras e econbmicas que, numa demanda judicial, por
exemplo, dependem de extensa dilacdo probatdria e de aprofundada pericia técnica

para subsidiar o magistrado, para que o processo chegue ao seu fim.

Contudo, ha outras modalidades de fraudes, essas mais facilmente identificadas
pelo intérprete da lei, porque afeitas ao Direito, embora sua aplicagao dependa da
verificagcdo de elementos faticos que podem tornar a aplicacdo da norma ao caso

pratico mais dificil.

Para De Placido e Silva (1963, p. 718, grifos do autor) fraude significa:

[...] o engano malicioso ou a agdo astuciosa, promovidos de ma-fé,
para ocultagdo da verdade ou fuga ao cumprimento do dever.

Nestas condi¢des, a fraude traz consigo o sentido do engano, nao
como se evidencia no dolo, em que se mostra a manobra fraudulenta
para induzir outrem a pratica de ato, de que lhe possa advir prejuizo,
mas o engano oculto para furtar-se o fraudulento ao cumprimento do
que é de sua obrigagdo ou para logro de terceiros. E a intengéo de
causar prejuizo a terceiros.

A fraude, portanto, traz consigo o sentido de engano, de ocultar uma obrigagdo em
prejuizo de terceiro. Apesar de ser um conceito juridico bastante consolidado,
simplesmente categorizar as ilegalidades como fraudes, para os fins deste trabalho,
nao é suficiente: é imperativo proporcionar ao intérprete da lei elementos tedricos
adicionais para sua identificagdo em um caso pratico. Conforme art. 166, VI, do

Cddigo Civil (BRASIL, 2002a), fraudar a lei gera a nulidade do ato, portanto, &

preciso identifica-la para aplicar ao caso concreto a lei.
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Entretanto, como alertou Comparato (1995, p. 106), o “fraudador nao investe
diretamente contra a lei: procura ladea-la ou iludi-la”, sendo necessario aos
intérpretes utilizar-se de elementos, ndo s6 exegéticos, mas também valorativos,

para perceber a fraude.

Ha duas construgdes, uma legal, a outra doutrinaria, respectivamente a simulagao e
0 negocio juridico indireto, que sdo uteis para a identificacdo de fraudes em
reestruturacgdes societarias, portanto, em incorporagdes de agdes, porque auxiliam e

subsidiam o intérprete nesta identificacao.

4.2.1 Simulag&o e negocio juridico indireto

O art. 167 do Cddigo Civil brasileiro conceitua a simulagao, vicio do ato juridico, que
o torna nulo:

Art. 167. E nulo o negocio juridico simulado, mas subsistira o que se
dissimulou, se valido for na substancia e na forma.

§ 12 Havera simulagéo nos negadcios juridicos quando:

| - aparentarem conferir ou transmitir direitos a pessoas diversas
daquelas as quais realmente se conferem, ou transmitem;

Il - contiverem declaragao, confissdo, condicdo ou clausula nao
verdadeira;

Il - os instrumentos particulares forem antedatados, ou pés-datados.
§ 2° Ressalvam-se os direitos de terceiros de boa-fé em face dos
contraentes do negécio juridico simulado. (BRASIL, 2002a)

Portanto, no negodcio simulado os contratantes declaram uma intengdo, um contrato
em geral revestido de tipicidade legal, quando na verdade alcangam um resultado
diverso, omitido, ndo-declarado, porém desejado e convencionado entre as partes (0

negocio real).

Por exemplo: um acionista celebra com outro contrato de empréstimo de acdes com
uma opcao de compra destas mesmas acdes ao final do periodo de locagao, quando
na verdade simulam um contrato de venda e compra, visando a elidir a tributagcdo de
imposto de renda por ganho de capital. Simulam uma compra e venda por meio de
um contrato de empréstimo, cobrando o vendedor formalmente um alto valor a titulo
de aluguéis, quando na verdade percebe estes aluguéis como prego pela alienagéao
de suas acgoes, tudo com a conivéncia do comprador. O imposto de renda por ganho

de capital tem por base de calculo a diferenca entre o valor de aquisi¢ao e de venda
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de um bem. Com simulacado da locagao, ao receber aluguéis como preco, estariam
reduzindo — ou anulando — a base de calculo do tributo, alienando formalmente as
acdes ao final do periodo de locagao por valor simbdlico ou idéntico ao valor de sua
aquisicdo, sem pagar o tributo devido. A simulagdo, no exemplo construido, foi
realizada para permitir a sonegagao do pagamento do tributo, sujeitando o vendedor
ao langcamento deste pela Fazenda Nacional em decorréncia da propria simulagao,
nos termos do art. 149, VII*® do Cédigo Tributario Nacional (BRASIL, 1966).

E exatamente por omitir o verdadeiro ato praticado que a simulacdo difere
conceitualmente do negdcio juridico indireto, no qual o negdcio praticado é
desejado, é executado em todos os seus aspectos, porém os resultados alcangados,
além dos fins tipicos ou comuns, sdo ulteriores e diferentes desses fins (tipicos ou
comuns). A finalidade tipica, portanto, é tida como pressuposto desse objetivo
ultimo. Segundo Ascarelli (2001, p. 179):

De acordo com o ensinamento dominante (Ferrara), a simulagao se
caracteriza por uma discordancia entre vontade e declaracao:
declara-se 0 que na realidade ndo se deseja, por efeito de uma
combinacdo, com o fito de simular, feita entre as partes.

Conforme outra autorizada doutrina (Kohler, Messina, Segré), devem
ser encaradas, no negdcio simulado, duas declaragées que, em
virtude da combinacdo com o fito de simular feita entre as partes, se
anulam reciprocamente.

De qualquer forma, na simulagdo, o objetivo da vontade real das
partes esta em contraste com o que decorre da declaracéo delas; a
realizagcao do primeiro exclui a do segundo e, por isso, €, tarefa de
direito estabelecer, seja nas relagdes entre as partes, seja quanto a
terceiros, qual deva prevalecer, se a vontade real, se a declaracéo
aparente.

A nenhum desses casos corresponde a nossa hipétese. As partes
querem efetivamente o negdcio que realizam; querem efetivamente
submeter-se a disciplina juridica dele, e ndo a uma disciplina juridica
diversa; querem também os efeitos tipicos do negécio adotado, pois
sem estes ndo alcangariam o objetivo que visam, o qual, embora néo
se identifigue com a consecugédo de tais efeitos, necessariamente, os
pressupde. A consecucao do objetivo final visado pelas partes nao
exclui a realizagdo do objeto tipico do negdcio adotado; adotando o
negocio, as partes querem a realizagdo do seu fim tipico, embora
para fins ulteriores; querem, ao contrario do que acontece na
simulagdo, sujeitar-se a disciplina propria do negdcio adotado.

3 Art. 149. O langamento é efetuado e revisto de oficio pela autoridade administrativa nos seguintes casos:

[...]
VII - quando se comprove que o sujeito passivo, ou terceiro em beneficio daquele, agiu com dolo, fraude ou
simulacdo; (BRASIL, 1966)
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Todavia, nem todo negécio indireto é fraudulento, portanto, ilegal. Depende da
verificacdo do objetivo ultimo do negdcio praticado: se este é fraudulento ou nao, se

macula a lei ou ndo. Neste sentido, ainda Ascarelli (2001, p. 180):

A distingdo entre o negdcio indireto e o negdécio simulado,
considerada nas paginas anteriores, ndo deve, € Obvio, levar a
conclusao de que o primeiro seja sempre valido.

Os fins visados pelas partes podem ser ilicitos: o negécio indireto
sera, entao, ilicito e, portanto, nulo; o negécio fraudulento constitui,
afinal, uma subespécie do negécio indireto.

A ilegitimidade nado recai, nesta hipotese, sobre a causa tipica do
negocio adotado pelas partes; recai sobre o objetivo ultimo por estas
concretamente visado; &, portanto, relevante juridicamente, enquanto
podem ser anulados os negdcios cujos motivos (comuns a todas as
partes) sejam ilicitos.

Ha, com efeito, normas juridicas que nao se limitam a disciplinar um
determinado ato, mas tém em conta o resultado pratico visado pelas
partes, quaisquer que sejam os meios por elas escolhidos para
consegui-lo; e, por isso, deve-se, na aplicacdo de tais normas,
considerar o fim visado pelas partes e ndo apenas a causa tipica do
negocio adotado; ha outras, ao contrario, que tém em vista somente
o instrumento juridico, sem curar dos fins para que é utilizado no
caso concreto. A validade do negécio quanto a seus fins indiretos
deve ser examinada, ante as normas da primeira categoria.
Analogicamente ao que acontece no dominio da simulagéo, que, por
seu turno, pode ser licita ou fraudulenta, o negécio indireto sera licito
ou fraudulento conforme o fim visado pelas partes.

Portanto, tanto a simulagdo quanto o negdcio juridico indireto sdo meios ou
instrumentos disponiveis aos intérpretes da lei para verificacdo da validade e licitude
de atos juridicos, especialmente para a identificagdo de fraudes em reestruturagdes
societarias, portanto, na incorporacdao de acdes. Certamente, apesar da clareza
conceitual destes instrumentos, sua aplicagdo pratica no dia-a-dia € complexa e
depende de profunda imersdo nos fatos que compdéem uma operagdo de

reestruturacao societaria para sua identificagao.

Ainda assim, a identificacdo da fraude, seja por meio de simulagdo ou de negdcio
juridico indireto, € questao relevante neste trabalho. Certamente, as hipoteses de
fraude que serdo a seguir colacionadas n&o sao exaustivas: como alertado por
Comparato (1995, p. 106): “[...] as modalidades de fraude sao imprevisiveis e
praticamente ilimitadas, dependendo tdo somente da imaginagdo humana’;
entretanto, foram identificadas algumas modalidades de fraudes utilizando a

incorporacao de agoes.
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4.2.2 Fechamento indireto de capital da companhia incorporada

Conforme tratado anteriormente neste trabalho, a liquidez das acbes de uma
companhia aberta é elemento fundamental para que o investidor — sobretudo o
pequeno investidor — aplique seus recursos no mercado de capitais, em uma
companhia. A liquidez confere aos investidores a possibilidade de sua saida da
sociedade caso sejam tomadas decisdes, pelos administradores ou pelo acionista
controlador, que lhes desagradem, permitindo uma rapida alienagao e realizagdo do

investimento.

Dentre as decisbes discricionarias dos administradores e controladores, a mais
danosa, a mais drastica do ponto de vista do acionista nao-controlador, é o

fechamento de capital de uma companhia.

Os investidores aportam recursos no mercado de capitais esperando: (a) retorno ao
investimento, lucros e dividendos, e (b) que tenham a possibilidade de a qualquer

tempo realizar o investimento, o que é permitido pela liquidez do titulo.

Ao se promover o fechamento do capital de uma companhia aberta, esta liquidez
desaparece e o acionista minoritario fica refém das decisdes dos controladores. De

acordo com Carvalhosa e Eizirik (2002, p. 46):

Os investidores, ao adquirirem agdes de emissdo de determinada
companhia aberta, fazem-no com a conviccdo de que poderao
negocia-las posteriormente no mercado, bem como de que a
companhia divulgard as informagbes necessarias a tomada de
decisao quanto a conveniéncia de manter ou n&o seu investimento.
Em principio, nenhum investidor consciente se disporia a aplicar
recursos no mercado acionario caso o cancelamento de registro de
companhia aberta ficasse submetido apenas a decisao discricionaria
dos administradores ou dos acionistas controladores da sociedade,
sem que lhe fosse assegurado o direito de desfazer-se das acgoes.
Com efeito, a aquisicao de agdes de companhia aberta é justificada,
sobretudo, pelo atributo da liquidez de tais valores mobiliarios.

A Lei n°® 6.404/76, em seus artigos 4°, § 4° e 4°-A, com a redagao dada pela Lei n°
10.303/2001, estabelece que o controlador que pretender fechar o capital de uma

companhia aberta fica obrigado a formular aos acionistas minoritarios — todos eles —
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oferta publica para aquisicdo de suas agdes (OPA), por “preco justo”. Como toda
oferta, a OPA depende de expressa concordancia dos acionistas minoritarios para
que a venda e compra se realize (pelo menos dois tergos dos acionistas, conforme
art. 16 da Instrucdo Normativa da CVM n° 361, de 5 de margo de 2002), conferindo a
lei e a regulamentacdo mecanismos para revisdao do valor da proposta, caso nao
haja aderéncia suficiente ou questionamento, por parte dos acionistas minoritarios,
sobre o valor da oferta (BRASIL, 1976b, art. 4°-A; BRASIL, 2002b, art. 5°).

A protecao legal nos casos de fechamento de capital de companhia aberta, portanto,
confere aos acionistas minoritarios uma garantia fundamental para que invistam
seus recursos em sociedades de capital aberto, tudo de acordo com a diregao
tomada pelo legislador brasileiro, de ampliar o volume de captagéo de recursos pelo

mercado de capitais. Conforme Camacho e Makant (2005, p. 50):

Para fechar o capital de uma companhia aberta, isto é, para cancelar
seu registro de companhia aberta, o art. 4°, § 4° da lei societaria
brasileira, Lei 6.404/76, exige que o acionista controlador ou a
sociedade controladora realize uma oferta publica para adquirir, a
preco justo, a totalidade das a¢des da companhia alvo em circulagéo
no mercado (“OPA”), na qual os acionistas que representam pelo
menos 1/3 (um tergo) das agdes em circulagao tenham o direito de,
por ndo adesao, vetar a ocorréncia do fechamento de capital.

Esse dispositivo legal pode ser considerado como um instrumento de
defesa dos acionistas minoritarios contra o poder, por vezes abusivo,
do acionista controlador.

Ora, a OPA para fechamento de capital, por conta do quérum qualificado de adesao
exigido, demanda dos controladores grande esforgo para implementar a operagao:
(a) teriam de apresentar uma oferta suficientemente atrativa do ponto de vista
financeiro para que os minoritarios aderissem a ela, o que impde altos custos para o
fechamento do capital da companhia; e (b) dependendo da quantidade de acionistas
minoritarios, ou seja, do grau de dispersdo das agdes, poderia um controlador ter
dificuldades para conseguir a necessaria concordancia desses minoritarios,

reduzindo consideravelmente as chances de a operagao concretizar-se.

Exatamente em razdo destes custos elevados e das dificuldades praticas em
implementar com sucesso uma OPA de fechamento de capital, alguns controladores

brasileiros tém utilizado a incorporacdao de acbes como meio de promover 0O
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fechamento de capital de companhias, realizado de forma indireta, sem a OPA

prévia®®, nos termos dos artigos 4° e 4°-A da Lei n° 6.404/76:

As obrigacdes legais e regulamentares acima assinaladas
representam O6nus operacionais para acionistas controladores e
empresas controladoras que, para se desonerarem, buscam, por
vezes, solugbes alternativas ndo convencionais e nao condizentes
com a natureza juridica e os objetivos especificos dos instrumentos
utilizados. A criatividade e a inventividade dos interessados em
promover o cancelamento do registro de companhia aberta, isto €, o
fechamento do seu capital, sem os 6nus que |hes incumbem,
encontram na utilizagcdo da incorporacdo de agbes um sucedaneo
indireto para alcancgar esse objetivo.

[..]

A preocupacdo maior que a substituicdo dos procedimentos
adequados para a efetivacdo do fechamento de capital de
companhias abertas suscita € que sao utilizados mecanismos legais
plenamente admissiveis para a realizagcdo do negoécio substitutivo
engendrado, porém, com finalidade distinta do objetivo peculiar ao
instituto juridico criado pela lei para operacionalizar o fechamento de
capital em foco.

Como se relatou, para cancelar o registro de uma companhia aberta
o0 acionista controlador ou a empresa controladora devera,
obrigatoriamente, fazer uma oferta publica para a aquisicdo da
totalidade das ag¢des da companhia, que estdo em circulagéo, por
preco justo.

Para a incorporagao de agdes, que pode, eventualmente, resultar no
cancelamento do registro de companhia aberta daquela que tenha as
suas acbes incorporadas, a lei estabelece todo um rito
procedimental, de observancia obrigatéria, mas cuja implementagéo
depende de outras condicionantes que nao incluem, por exemplo, a
anuéncia de mais de 2/3 (dois tercos) dos acionistas titulares de
acbes em circulagdo, mas apenas deliberacées em assembléia geral
tomadas por maioria de votos, colocando essa hipdtese sob o
exclusivo direcionamento e consecucdo do acionista controlador ou
da sociedade controladora.

Ha, pois, grandes e fundamentais diferengcas entre esses dois
procedimentos.

No primeiro — OPA para cancelamento do registro de companhia
aberta — a decisdo majoritaria do acionista controlador pode ser
obstada pelo veto de 2/3 (dois tercos) dos acionistas titulares das
acbes em circulagdo, além de ser obrigatéria a observancia dos
pardmetros legais para determinacdo de preco justo da acdo a ser
adquirida pelo acionista controlador.

No segundo — incorporacdo de ac¢des — a decisdo de tornar uma
companhia aberta, subsidiaria integral da incorporadora — a qual
pode ser aberta ou fechada — é tomada pelo voto majoritario dos
seus controladores, sem o concurso da vontade do acionista
minoritario, investidor da sociedade a ser incorporada. Assim, nao

% A OPA para o fechamento de capital; segundo os artigos 4° e 4°-A da Lei n° 6.404/76, constitui condigdo
suspensiva (art. 125 do Cddigo Civil) para o proprio fechamento de capital.
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pode este desaprovar, se for o caso, o fechamento do capital dessa
companhia. (CAMACHO; MAKANT, 2005, p. 53-54)

O fechamento do capital por intermédio de incorporacao de agdes resulta da pratica
de negocio juridico indireto, nos termos tratados anteriormente neste trabalho, por
utilizar um instituto legal (a incorporacdo de agdes) com propositos proprios
(transformacao de companhia em subsidiaria integral), para promover o fechamento
do capital de uma companhia (que seria o objetivo ultimo). Por burlar as condi¢des

estabelecidas em lei, a OPA de fechamento de capital € ilegal.
Entretanto, nem toda incorporacdo de acgdes resulta em fechamento indireto do
capital da companhia cujas agdes forem incorporadas. E preciso analisar os casos

praticos para evidenciar esta pratica ilegal.

4.2.2.1 Caso pratico

A utilizagdo da incorporagao de agdes como meio de promover o fechamento de
capital indireto da companhia foi tema de um parecer de Salomao Filho (2005), no
qual ele analisou a operacdo de reestruturacdo societaria da Ripasa Celulose e
Papel S.A., concluindo que houve utilizagdo da incorporacdo de acdes, naquele

caso, para promover o fechamento indireto do capital daquela companhia.

A Ripasa Celulose e Papel S. A. (Ripasa) era uma companhia aberta, controlada por
sociedades holdings familiares, desde a sua constituigdo. Em 10 de novembro de
2004, por meio de fato relevante, a Votorantim Celulose e Papel S. A. (VCP) e a
Suzano Bahia Sul Papel e Celulose S. A. (Suzano) anunciaram a aquisicdo do

controle da Ripasa.

Em 20 de julho de 2005, VCP e Suzano, na qualidade de controladoras da Ripasa,
por meio de fato relevante anunciaram que promoveriam uma reestruturacao

societaria na Ripasa.

Foram propostas duas agdes cautelares e duas agdes principais por acionistas
minoritarios: processos n° 2005.093297, 2005.094445, 2005.107254 e



66

2005.108240, que tramitaram perante a 19? Vara Civel do Foro Central da Comarca

da Capital.

Saloméao Filho, contratado para dar parecer por acionistas minoritarios da Ripasa

que litigaram nos processos judiciais supra-referidos, relatou o seguinte:

Referida reestruturagdo foi dividida em duas etapas, a saber (i)
incorporacdo de agdes da Ripasa pela Ripar e (ii) cisdo total de
Ripar, com versao de parcelas do seu patriménio a VCP e a Suzano,
em partes iguais. Segundo o Fato Relevante, ao final da
reestruturacao, os acionistas nao-controladores da Ripasa tornar-se-
iam acionistas de VCP e Suzano.

O Fato Relevante explicita ainda que os acionistas da Ripasa
receberiam tantas ag¢des da Ripar quantas necessarias para manter
exatamente o mesmo percentual que atualmente detém no capital da
Ripasa. A relagao de substituicdo foi estabelecida com base no valor
econdmico, resultando em 8,693318290 acdes ordinarias de Ripar
por 1 acdo ordinaria de Ripasa, e 8,693318290 agdes preferenciais
de Ripar por 1 acdo preferencial de Ripasa. E evidenciado ainda que
“‘qualquer critério utilizado para a fixagdo da relagdo de substituicdo
de agbes resulta na mesma relagdo, uma vez que a Ripar tem como
Unico ativo agdes da Ripasa”.

Na Etapa I, esta descrita a cisdo total da Ripar, com a verséo do seu
patrimdnio em partes iguais para a VCP e Suzano, de forma que os
acionistas ndo-controladores da Ripar (ex-acionistas nao-
controladores da Ripasa) recebem acgdes de emissdo da VCP e
Suzano. Como a cisdo é total, a Ripar sera extinta. (SALOMAO
FILHO, 2005, p. 3)

Da analise da documentacido que instruiu o processo n° 2005.093297, verificou-se
que VCP e Suzano eram controladores indiretos da Ripasa, ou seja, as agdes da
Ripasa que garantiam o controle daquela companhia foram conferidas pela VCP e
Suzano para a Ripar S. A. (Ripar), companhia fechada, cujo capital era
integralmente detido por VCP e Suzano (50% cada um). O unico ativo da Ripar,
reitere-se, companhia fechada, eram as ag¢des da Ripasa que representavam seu

controle.

A VCP e a Suzano, em conjunto, ndo poderiam incorporar as agdes da Ripasa. O
art. 252 da Lei n°® 6.404/76 é claro ao estabelecer que a incorporagao das agoes €
executada por duas companhias: uma companhia incorporadora, que passara a ter a
totalidade das agbes da segunda, a incorporada (a ser transformada em sua

subsidiaria integral).
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Em se tratando a Ripar de companhia de capital fechado e diante da previsao de
sua cisao total apenas 24 horas depois desta incorporar as agdes da Ripasa,

concluiu Saloméo Filho (2005, p. 21):

Nao ha duvida de que as incorporagcdes de ac¢des de que trata essa
consulta s&o negdcios juridicos indiretos. Ao incorporar uma
companhia aberta, a sociedade controladora busca no fundo retirar
do mercado as agbes que se encontram em circulagcdo. Atinge-se,
assim, uma finalidade atipica — o fechamento branco de capital, sem
cancelamento do registro de companhia aberta — através de um
instituto disciplinado em lei — a incorporacao de agdes.

A reestruturacdo da Ripasa foi por fim concluida apds haver transagao entre as
partes litigantes nos autos dos processos mencionados, com a extingdo desses
processos. As medidas liminares concedidas pelo Juizo da 192 Vara Civel do Foro
Central que obstaram a realizagcdo das assembléias que deliberariam a incorporagao
das agbes da Ripasa pela Ripar permaneceram em vigor até a transagao ser
homologada pelo Juizo. Os termos da transacéo foram confidenciais; contudo, tem-
se noticia de que os acionistas da Ripasa, além de receberem agdes da VCP e
Suzano em substituicdo as suas agdes de emissdo da Ripasa, receberam valor

adicional, pago em dinheiro.

Por fim, esclarece o autor deste trabalho que teve acesso a parecer elaborado por
Luiz Gastao Paes de Barros Leédes, apresentado nos referidos autos dos processos

judiciais, contraposto ao parecer elaborado por Saloméao Filho.

Ledes (2005) restringiu sua analise pela afirmativa da inocorréncia de ilicitude em
negocio juridico indireto, o que contraria a melhor doutrina (Ascarelli), que afirma ser
possivel a pratica de ilicitude por meio de negdcios indiretos®’. Leia-se trecho do

parecer:

Dai a idéia do negdcio indireto, encarado como negécio legitimo e
eficaz. Como dizia Ascarelli em estudo classico (in Problemas das
Sociedades Anbnimas e Direito Comparado, S. Paulo, Saraiva, 1945,
p. 99 ss.), ocorre negdcio desse naipe quando os fins tipicos de uma
operacdo sao realmente queridos pelos agentes, embora atuem,
atingindo uma finalidade ulterior, através dos efeitos préprios do tipo

27 Conforme tratado anteriormente em topico especifico neste trabalho (item 4.2.1 Simulagdo e negocio juridico
indireto).
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negocial realizado. O negdcio juridico indireto é, destarte, uma
operacao verdadeira e licita, que nao compartiiha da natureza
enganosa ou abusiva da simulagdo. Conforme demonstrado, a
incorporacado de agobes, seguida de cisdo total foi verdadeiramente
querida pelos acionistas controladores da Ripasa, pois sobre permitir
a reorganizagao societaria, propiciaria aos acionistas minoritarios
migrarem, com base em critérios equitativos, para as bases
acionarias de VCP e Suzano, companhias abertas que,
indiscutivelmente, possuem maior liquidez que a Ripasa. Tratando-
se, porém, de uma companhia aberta, haveria nessa incorporagao de
agdes uma conseqléncia ulterior ou indireta, que transcenderia os
efeitos normais da operacgéo. (LEAES, 2005, p. 21)

4.2.3 Cessao da empresa

Outro ato ilicito que pode ser praticado com a utilizagdo da incorporacéo de agoes €
a cessao da empresa sem que esta respeite os direitos dos acionistas minoritarios,

especialmente os titulares de ag¢des preferenciais.

As incorporagdes de sociedades, por exemplo, resultam em uma cessao de
empresa. Empresa é a atividade econdémica exercida por uma companhia. Se esta
sociedade é incorporada por outra, ela deixa de existir e a incorporadora passa a
exercer suas atividades: ha a cessdo da empresa por forca da incorporagao da

sociedade.

Se uma companhia realiza a cessao de sua empresa, ha a expectativa de seus
acionistas de participar, em conjunto e em mesmas condigdes, dos resultados dessa
operacao. Isto porque na formacédo do capital os sécios concorrem com parcelas,
recebendo em troca, no caso das companhias, determinado numero agdes, que por
sua vez correspondem a um percentual no capital social. Este tipo de expectativa
existe, por exemplo, no caso de liquidacdo da sociedade, na qual os socios
recebem, apoés o pagamento dos passivos, o0 equivalente ao percentual que

possuirem no capital.?®

Algumas operagdes societarias podem utilizar-se da incorporagdo de agbes como
forma de obter vantagens ilicitas pelo tratamento nao-isonédmico de alguns

acionistas, especialmente os titulares de acdes preferenciais sem direito a voto.

2 £ direito essencial do acionista participar do acervo social em caso de liquidagio da companhia (BRASIL,
1976b, art. 109, II).
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A incorporacgao de agdes, em que pese nao resultar por si s6 na cessao da empresa
— porque a companhia cujas ag¢des foram incorporadas continua a existir enquanto
pessoa juridica autbnoma —, pode, se inserida em um conjunto de operagoes,
resultar ulteriormente numa cessio. Obviamente, essas operagcdes sao complexas e
possuem diversas etapas; dentre elas pode existir a incorporagao de agdes, mas o

objetivo ultimo desejado é a cessao da empresa.

Um importante precedente, submetido a analise do Colegiado da CVM, reconheceu
a utilizacao indevida da incorporacao de acdes na cessdo da empresa: o Processo
Administrativo n°® RJ 2003/12770, que tratou de pedidos apresentados por acionistas
minoritarios, nos quais se requereu a interrupg¢ao da realizacdo da assembléia que
deliberaria a incorporacado das acdes da Telecentroeste Celular Participagdes S. A.
(TCOC) pela Telesp Celular Participagdes (TCP).

O entao presidente da CVM, Luiz Leonardo Cantidiano, esclarece em seu voto que a
operacao de incorporacao de acdes da TCOC pela TCP nao era um ato isolado, que

esta se inseria em uma série de atos complexos:

Desejo assinalar, em primeiro lugar, que a operagao de incorporagao
de acbes de Telecentroeste Celular Participagbes S.A. (TCOC) pela
Telesp Celular Participacdes S. A. (TCP) nao pode, e ndo deve, ser
apreciada como uma operacao isolada, desvinculada dos atos que a
precederam nos ultimos meses.

Com efeito, temos, na questdo que é submetida a analise da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a derradeira etapa de uma
operagcao complexa, anunciada no inicio do corrente ano,
desdobrada em trés momentos que, apesar de distintos, englobavam
um s6 negécio: a aquisicao de 100% (cem por cento) da empresa
explorada pela TCOC.

[...]

Ou seja, a propria TCP reconhece que o que ela pretendia era
adquirir a totalidade do negdécio (ou empresa) até entdo explorado
pela TCOC, sem repartir com qualquer outro acionista a titularidade
das acbes de emissdo desta ultima companhia e, por conseguinte,
cem por cento do fluxo de resultados da exploragao daquele negécio.
Para se assegurar de que poderia adquirir a totalidade da empresa
explorada pela TCOC, nas bases que lhe convinham, a operacgéao foi
estruturada pela TCP em trés etapas sucessivas:

a. no primeiro instante, foi contratada a aquisicéo, pela TCP,
do controle acionario da TCOC;

b. a seguir, foi efetivada, nos termos da legislacdo vigente
(art. 254 A da lei n°® 6.404/76 e Instrugcado CVM n° 361/2002), a
oferta publica de aquisicao das acdes ordinarias detidas pelos



70

acionistas minoritarios de TCOC, detentores de acgdes
ordinarias, por um prec¢o que correspondia a 80% do prego que
havia sido pago pelas agdes de controle;

c. finalmente, pretende-se agora completar aquela
operagao, que havia sido anunciada ha quase um ano,
aprovando-se a incorporacao de todas as agdes de emissao de
TCOC pela TCP. (CANTIDIANO, 2003, grifos do autor)

O entdo presidente da CVM declara em seu voto que o negocio ultimo a ser
praticado naquele caso era a cessdo da empresa, portanto, a incorporacdo de
acgdes, segundo seu entendimento, serviu apenas para a TCP burlar o dever de dar
tratamento equitativo aos acionistas minoritarios titulares de acdes preferenciais de
emissao da TCOC:

Nao tenho qualquer duvida, e sobre isto ja escrevi em trabalhos
anteriores, que na operac¢do isolada de incorporagcdo de acbes as
sociedades envolvidas séo livres para estabelecer a relacido de troca
qgue melhor Ihes aprouver.

[..]

As regras e os conceitos acima expostos, que indubitavelmente sao
aplicaveis a uma operagdo de incorporacdo de agdes que €
deliberada isoladamente, ndo me parece que devam prevalecer
quando a pretendida incorporacdo de acbes se constitui na etapa
final de uma operagao complexa, que teve inicio ha quase um ano
quando do anuncio da aquisi¢ao, pela TCP, do controle acionario da
TCOC, e que teve por objetivo explicito adquirir 100% da empresa
que era explorada pela TCOC, pagando a compradora, como prego
total, um valor pré-estabelecido cerca de um ano antes, valor esse
que atendia aos seus interesses e aos de seus acionistas.

[...]

Ao deliberar executar aquela operagcdo complexa — que seria
implementada ao longo do tempo —, deveria a TCP ter levado em
consideracdo o fato, sumamente relevante, de que o negdcio
explorado pela TCOC pertencia a todos os acionistas da aludida
companhia, independentemente da espécie e classe de agdes de
que eles eram titulares, razdo pela qual, segundo penso, salvo
quanto ao valor correspondente ao prémio de controle, que deveria
ser atribuido na sua integralidade aos titulares de ag¢des integrantes
do bloco de controle e, parcialmente, aos acionistas minoritarios
titulares de agdes votantes, teriam todos os acionistas da TCOC
direito a receber igual valor pela transferéncia de suas agoes.

Em outras palavras, ndo podia a TCP definir, como relagdo de
substituicio de acodes, a prevalecer quando da incorporagcdo de
agdes que viria a ser implementada em momento que, naquela
ocasiao inicial, ainda estava indefinido, critério que nao levasse em
consideracdo a circunstincia de que, mesmo apds a aquisicao
privada do controle e depois de realizada a oferta publica
determinada pela regulamentagéo vigente, parte substancial (cerca
de 70%) da empresa explorada pela TCOC permaneceria sendo de
titularidade dos acionistas minoritarios de TCOC, que n&o poderiam,
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no ambito daquela operacdo complexa, de execucdo diferida no
tempo, receber tratamento diferenciado quanto ao valor de suas
agdes, salvo quanto ao valor do prémio de controle, ao qual os
titulares de agdes preferenciais sabidamente néo fazem jus.

Nao sendo esse o tratamento assegurado aos acionistas titulares de
acbes preferenciais de emissdo da TCOC, a consequéncia
inafastavel é que parte do valor pago, pela TCP, na aquisicdo das
acbes de controle, estara sendo arcada pelos referidos acionistas
preferenciais, que estardo recebendo pela transferéncia de suas
agbes valor inferior aquele que |hes deve ser pago (servindo, a
diferenca do preco que deles estara sendo subtraida, e que
corresponde ao valor da quota parte deles na empresa objeto de
cessdo, para amortizar parcela do preco que a TCP ja pagou ao
alienante do controle e aos minoritarios ordinarios, que aceitaram a
oferta publica que Ihes foi dirigida pela TCP).

Alias, é a propria TCP que, ainda que de forma obliqua, confessa no
esclarecimento prestado a CVM, ter estruturado a operagao com o
objetivo de alcangar um preco global que Ihe fosse mais favoravel:

"Seria irresponsavel, no minimo, pretender que a administracao da
TCP decidisse apenas conceitualmente realizar um investimento em
TCO, de quem pretendia ser a Unica acionista, sem, desde o inicio,
(a) definir a contraprestacdo que seria oferecida, (b) analisar os
custos a serem incorridos e (c) o impacto das operacbes para a
empresa e para seus acionistas. Era, portanto, indispensavel definir
qual contraprestagao seria devida pela aquisicao da TCO, em cada
uma das etapas do processo.

Assim, cientes de seus deveres como administradores perante a
TCP, em estrita observancia dos Artigos 153 a 155 da Lei das S. A.,
deliberou o conselho de administracao da TCP sobre o preco a ser
pago ao antigo controlador de TCO (de cuja deliberagao decorreu a
definicdo do pregco a ser oferecido aos acionistas ordinarios nao
controladores da TCO) e, também, definiu-se a Relacdo de
Substituicdo a ser oferecida aos acionistas preferenciais da TCO.
Deliberar apenas a realizagdo da Incorporagdo de Acdes teria sido
expor a TCP e seus administradores a uma enorme e inconsequente
aventura financeira." (grifado no original).

[...]

Ndo me parece que o sistema da lei societaria permita que o
adquirente de controle de uma companhia aberta possa pagar, pela
apropriacao de todos os ativos da sociedade cujo controle ele
adquiriu, apenas aos acionistas titulares de ag¢des votantes um preco
que reflita o valor do negécio adquirido, enquanto que aos acionistas
titulares de acgbes preferenciais é ofertado, tempos depois, e em
moeda diversa, valor bastante inferior, que supera a diferencga
relativa ao prémio de controle.

[...]

Lembro que em parecer elaborado no més de julho de 1981, a
pedido de advogados de acionistas minoritarios (titulares de acdes
preferenciais) do Banco Mineiro S. A., que seria incorporado pelo
Unibanco S. A. (que acabara de adquirir o controle acionario do
Banco Mineiro S. A.), o Professor Fabio Konder Comparato
assinalou, com absoluta pertinéncia, que
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"Na aquisicdo de controle com vistas a imediata incorporacao da
companhia controlada pela controladora, o que ocorre, no conjunto
das operacobes, € uma cessdo da empresa. Tudo se passa como se a
sociedade incorporadora houvesse adquirido a totalidade do acervo
empresarial da incorporada, pagando a esta o pregco dessa
aquisicao. Apenas o resultado é obtido mediante duas operacoes
distintas (aquisicdo das acdes de controle e subsequente
incorporacdo), ou seja, 0 que a pratica norte-americana denomina
two steps acquisition ou two steps take-over. Assim sendo, é
antijuridico que esse preco total de aquisicdo da empresa (e ndo o
preco de aquisicdo do controle, simplesmente) seja distribuido aos
acionistas da incorporada, desproporcionalmente a sua participagéo
no acervo empresarial. Nem estao as partes no negdcio de cessao
de controle (primeira etapa do conjunto de operacgdes), isto é, o
antigo e o novo controlador, legitimados a determinar, como
quiserem, a forma de distribuicdo aos acionistas nao-controladores,
desse valor da empresa cedida; ou, o0 que é pior, autorizados a privar
tais acionistas de qualquer participacdo nesse valor. Seria isto
defraudar os nao controladores do direito fundamental a manutengao
de seu status socii."

O principio defendido pelo ilustre comercialista de Sao Paulo, que
analisava uma operacdo de incorporacdo de sociedade pelo
adquirente de seu controle, também ¢é inteiramente aplicavel a
operagado, estruturada em etapas distintas, mas que visa, pela
incorporacdo de agbes da sociedade cujo controle acabou de
adquirir, apropriar-se da empresa que a adquirente deseja
transformar em sua subsidiaria integral.

Como foi oportunamente referido no MEMO/CVM/SEP/GEA-
4/030/03, "a incorporacao das ag¢des dos minoritarios de companhia
controlada caracteriza-se como sendo, na sua esséncia, uma
operagao onde o acionista controlador esta deliberando consigo
mesmo, visto que esta presente, nas deliberagdes de ambas as
companhias, apenas uma vontade, ou seja, ndo existem duas
maiorias acionarias distintas, que deliberem, separadamente, sobre a
operacao defendendo os interesses de cada companhia. Diante
disso, a incorporacédo de acbes de companhia controlada impde ao
controlador procedimento rigoroso na justa avaliagdo dos patriménios
e na equanime relagao de troca das acoes".

Como assinala o Professor Fabio Konder Comparato no parecer
acima aludido,

"Observou-se, assim, preliminarmente, que em se tratando de
incorporacao de controlada por controladora, é preciso afastar a idéia
de que os termos e condigbes do negdcio possam ser definidos,
livremente, pelas partes, como se estas negociassem com autonomia
(at arms’s length)."

Noto, pela leitura dos esclarecimentos que foram prestados a CVM
pela TCP, que os seus administradores, para nao incorrer na
"aventura financeira" a que se referiram, decidiram privilegiar seus
préprios interesses, ainda que em detrimento dos legitimos
interesses dos acionistas minoritarios de TCOC, que ainda sao
titulares da maior porgéo (cerca de 70%) da empresa explorada pela
TCOC e que, ao serem compulsoriamente transformados em
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acionistas da TCP, estarao deixando de receber uma parte do valor
da empresa que, indiretamente, lhes pertence.

Os pareceres que foram apresentados pela TCP, elaborados por
ilustres juristas — Luiz Gastdo Paes Ledes e Modesto Carvalhosa —
nao analisam, a meu juizo, o cerne da questdo em debate. Limitam-
se a procurar demonstrar e defender aquilo que ja é plenamente
aceito pelo nosso sistema, isto é, que as agbes ordinarias de
controle, porque asseguram o comando da sociedade, fazem jus,
quando da alienagdo do respectivo bloco, ao recebimento de um
prémio, que nao deve ser pago aos titulares de agdes preferenciais.
Ninguém discute tal afirmagcdo que, salvo engano, representa a
posicao unanime da doutrina e da jurisprudéncia sobre o tema.

O que os ilustres juristas deixam de analisar é o fato de que, na
venda da totalidade da empresa, salvo quanto ao valor do prémio
qgue € pago ao detentor do bloco de controle, todos os acionistas da
companhia que explora a empresa objeto de cessao tém igual direito
a participar do negécio, observada a respectiva proporgdo de
participagao no capital social.

[...]

Nao estou convencido, depois do longo e minucioso exame que fiz
de todo o processo, que a TCP tenha conseguido demonstrar, de
forma clara e insofismavel, a completa lisura da operacdo que,
iniciada quando da aquisicdo do controle da TCOC, ela pretende
agora concluir com a incorporacdo de agdes de emissdo dessa
ultima companhia. (CANTIDIANO, 2003, grifos do autor)

Os trechos transcritos do extenso voto deixam claro o entendimento do entdo
presidente da CVM: a intengcdo da TCP era adquirir a empresa da TCOC por um
determinado valor. Entretanto, a aquisicdo da empresa da TCOC foi realizada com
base em diversos atos societarios, culminando com a incorporagao de ag¢des da
TCOC, que previa uma relacdo de substituicdo de agdes em valor muito inferior ao
praticado em outros atos societarios, dirigidos aos acionistas titulares de acodes
ordinarias. O voto é claro ao declarar que, no entendimento de seu autor, ndo se
trata de reconhecer que em toda e qualquer operacdo de incorporagao de acdes
pretende-se realizar uma cessido de empresa, nem que a relagcado de substituicdo de
acdes deva obedecer a condigcbes equitativas, mas que sua utilizacdo no caso
analisado visou a conclusdao de uma seérie de atos complexos que pretenderam
implementar o desejo da TCP: adquirir a empresa da TCOC. Cantidiano nao
esclareceu no voto, contudo, se se tratava de uma simulagdo ou de negdcio juridico
direto. Conceitualmente, classificar o litigio submetido a analise da CVM como
negocio juridico indireto seria mais correto conceitualmente, pois a TCP nunca omitiu

sua intengao de se apropriar da empresa da TCOC.
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Por fim, o referido voto, acompanhado pelo colegiado, determinou a suspensao das
assembléias gerais da TCOC e TCP, sugerindo que fosse revista a relacdo de

substituicdo das agcdes da primeira pela ultima.

4.3 O problema do direito de recesso

O direito de recesso ou de retirada esta previsto, na hipétese de incorporacédo de
acgdes, no § 2° do art. 252 da Lei n°® 6.404/76:

Art. 252. A incorporagdo de todas as acbes do capital social ao
patrimbénio de outra companhia brasileira, para converté-la em
subsidiaria integral, sera submetida a deliberagdo da assembléia-
geral das duas companhias mediante protocolo e justificacdo, nos
termos dos artigos 224 e 225.

[...]

§ 2° A assembléia-geral da companhia cujas a¢des houverem de ser
incorporadas somente podera aprovar a operacdo pelo voto de
metade, no minimo, das agbes com direito a voto, e se a aprovar,
autorizara a diretoria a subscrever o aumento do capital da
incorporadora, por conta dos seus acionistas; os dissidentes da
deliberacdo terdo direito de retirar-se da companhia, observado o
disposto no art. 137, Il, mediante o reembolso do valor de suas
acgoes, nos termos do art. 230. (BRASIL, 1976b)

O direito de recesso ou de retirada da sociedade é medida extrema, na qual o
acionista dissidente da deliberagdo que aprovar a incorporagcado da totalidade das

acdes daquela companhia prefere retirar-se e receber o reembolso de suas agoes.

A lei reconhece o direito de recesso em companhias somente em hipdteses
extremas, nas quais ha uma alteracdo substancial na companhia, nas condi¢gées do
contrato plurilateral da sociedade (BRASIL, 1976b, art. 137), servindo como
mecanismo de protecdo do acionista minoritario dissidente. Coelho (1998, p. 62)

esclarece os fundamentos do direito de recesso:

Nao ha duvidas que o direito de retirada é um mecanismo de
protecdo da minoria diante dos abusos dos controladores. O
exercicio desse direito, contudo, ndo pode levar a situagdes de
desequilibrio econdmico entre o dissidente e os que permanecem na
sociedade — nem todos acionistas controladores, diga-se de
passagem. Se o dissidente recebe, a titulo de reembolso, mais do
gue receberia na hipétese de negociagao da acéao, isso é plenamente
justificavel dos pontos de vista econdbmico e juridico, ja que o
reembolso tem natureza de desinvestimento, em oposicdo a de
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investimento, que caracteriza o outro meio de desligamento do
acionista.

H4, ainda, outra previsdo especifica sobre direito de retirada que abrange a

incorporacgao de agodes, prevista no § 3° do art. 264 da Lei n° 6.404/76:

Art. 264. Na incorporacdo, pela controladora, de companhia
controlada, a justificacdo, apresentada a assembléia-geral da
controlada, devera conter, além das informacdes previstas nos arts.
224 e 225, o calculo das relagbes de substituicdo das acbes dos
acionistas nao-controladores da controlada com base no valor do
patriménio liquido das ag¢des da controladora e da controlada,
avaliados os dois patriménios segundo os mesmos critérios e na
mesma data, a precos de mercado, ou com base em outro critério
aceito pela Comissao de Valores Mobiliarios, no caso de companhias
abertas.

[...]

§ 3° Se as relagbes de substituicdo das agdes dos acionistas nao-
controladores, previstas no protocolo da incorporagao, forem menos
vantajosas que as resultantes da comparacao prevista neste artigo,
os acionistas dissidentes da deliberacdo da assembléia-geral da
controlada que aprovar a operagao, observado o disposto nos arts.
137, Il, e 230, poderao optar entre o valor de reembolso fixado nos
termos do art. 45 e o valor do patriménio liquido a precos de
mercado. (BRASIL, 1976b)

O § 3° do art.o 264 da Lei n°® 6.404/76 teve sua redagao atual aprovada pela Lei n°
10.303/2001 e, tal como o previsto no § 2° do art. 252, tem o intuito de proteger as

minorias acionarias.

Ha quem entenda que os acionistas nao-controladores ndo podem obrigar as
companhias e os controladores a obedecerem as disposi¢cdes do caput do art. 264
da Lei n°® 6.404/76, aplicavel no caso da incorporagao de agdes da controlada pela
controladora, ou seja, das regras especificas das avaliagcbes das companhias que

subsidiardo a relacédo de substituicido de acdes.

De qualquer forma, estabelece o § 3° do art. 264 da Lei n° 6.404/76 que, caso a
relacdo de substituicdo apresentada for menos vantajosa do que as resultantes da
avaliacdo segundo o caput do mesmo artigo, os minoritarios passam a ter o direito
de recesso garantido, com a possibilidade de optar entre os valores apurados

segundo os critérios previstos naquele paragrafo.
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Entretanto, conforme anteriormente tratado neste trabalho, a Instrucado Normativa da
CVM de n° 319, de 3 de dezembro de 1999, estabelece em seu art. 17 que o
descumprimento das determinacdes do art. 264 da Lei n°® 6.404/76 constitui infragao
grave. Ainda assim, ha autores que entendem que as avaliagbes das companhias, a
fixacdo da relagdao de substituicdo de acdes e do valor do direito de recesso, em
incorporacao de agdes, nao se sujeitariam ao regime especial do art. 264 da referida

lei.

Neste sentido, Barbosa Filho (2004, p. 268-269):

Os acionistas minoritarios da controlada nao ostentam a faculdade
de compelir a sociedade controladora a atuar de acordo com o ditado
pelo caput do presente artigo, adotando férmula legal de calculo da
relagdo de substituicdo das participagdes mantidas nas companhias
envolvidas na operagao de incorporacéao, lastreada na avaliacdo do
capital social. Eles ndo podem, também, nas mesmas circunstancias,
simplesmente, impedir a conclusdo da incorporagcdo aprovada em
deliberagao assemblear.

O descumprimento do dever estabelecido no caput, porém, quando
utilizada uma férmula prejudicial aos interesses dos minoritarios da
controlada, implica, como san¢do, o nascimento de um direito de
recesso de natureza especial, conferido a esses mesmos acionistas.

A faculdade de retirada e o 6nus financeiro criado pelo reembolso
assumem, ao mesmo tempo, duas fungdes. O direito de recesso,
num primeiro plano, preventivamente, constrange a controladora a
nao cometer abusos e evita sejam impostas perdas aos minoritarios.
Num segundo plano, caso exercido o direito tipificado, ele tende a
salvaguardar a posicdo daqueles que nao exercem o poder de
controle e promover a recuperagao do capital investido.

Numa abordagem mais especifica, sobre a operacdo de incorporagdao de acoes,
Cantidiano (2002, p. 255-256):

Ao tratar da operacéo de incorporagdo de uma sociedade por outra,
o legislador deferiu as partes envolvidas na operagéo (as sociedades
incorporadora e incorporada) o direito de estabelecer, livremente, os
critérios de relagao de troca das agdes de emissao da incorporada (a
serem canceladas em virtude da conclusdo da operagao) por acoes
de emissao da incorporadora, a serem entregues, aos acionistas da
sociedade incorporada, em substituicio das acbes a serem
canceladas.

Ou seja, o legislador admitiu que, sendo preservada a realidade do
capital social da incorporadora, e sendo respeitados os direitos de
terceiros (credores das sociedades envolvidas e seus acionistas
minoritarios), as partes envolvidas na operagao possam livremente
pactuar, da forma que melhor aprouver, o critério que deve
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prevalecer para substituir as agbdes (de emissdo da sociedade
incorporadora a serem canceladas), de propriedade dos acionistas
daquela companhia, pelas novas acdes, a serem emitidas pela
incorporadora em decorréncia do aumento de seu capital, a ser pago
com o patrimdnio liquido da sociedade a ser extinta.

A matéria é livremente negociada e ajustada pelas duas sociedades,
na medida em que constitui aspecto do negdcio que sé interessa as
sociedades e aos seus socios, porque somente eles tém implicagdes
patrimoniais. Prevalece, na negociagcdo e estipulagdo dessa
condicao, o principio da liberdade contratual.

Entendo que a Instrucido de n° 319/99, editada pela CVM, impés — a
meu juizo sem que a autarquia dispusesse de outorga legal para
tanto — restricbes quanto a determinagao da relacdo de substituigao
de acoes, restricdo essa que, nos termos do previsto no citado ato
regulamentar, sé €& aplicavel as operacbes de reestruturacao
societaria (fusdo, cisdo e incorporagao de sociedades), e que nao
prevalece nas operagdes de incorporacao de agdes.

Contudo, recente alteragao na Lei n°® 6.404/76, promovida pela Lei n°® 11.941, de 27
de maio de 2009, que incluiu o § 4° no art. 252 da primeira lei, parece ter resolvido a
controvérsia. O referido paragrafo, ao atribuir a CVM competéncia para estabelecer
‘normas especiais de avaliacdo e contabilizagdo aplicaveis as operagdes de
incorporacdo de acdes que envolvam companhia aberta” — tendo em vista que a
CVM, na Instrucdo Normativa da CVM de n°® 319, de 3 de dezembro de 1999,
determinava em seu art. 17 a aplicagdo do regime especial do art. 264 da Lei n°
6.404/76 as incorporagdes de agdes —, eliminou o principal argumento daqueles que

nao aceitavam a interpretagao da CVM.

Ainda assim, independentemente do dispositivo legal a ser aplicado, se o art. 252, §
2° ou o art. 264 § 3°, o direito de recesso é garantido ao acionista dissidente da

deliberacao que aprovar a incorporacao das acées da companhia de que participa.

Cabe indagar se o direito de recesso é suficiente ou bastante para evitar que o

acionista minoritario possa ser prejudicado por uma incorporagao de agdes ilegal.

O direito de recesso parece nao ser suficiente: (a) seja porque seu calculo pode ser
fraudado na elaboracdo das avaliacdes da sociedade®®, que também subsidiam a

fixagdo da relacdo de substituicdo, conforme tratado anteriormente neste capitulo;

¥ Ver item deste capitulo sobre fraudes nas avaliagdes.
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(b) seja porque pode ficar aquém dos direitos que estes mesmos acionistas teriam,

conforme tratado a seguir.

Na hipotese de incorporacdo de agdes que resulta em fechamento indireto de
capital, por exemplo, os acionistas minoritarios teriam direito a serem destinatarios
de uma OPA, negdcio bilateral, cujo preco de oferta teria de ser justo e aceito pela
maioria destes acionistas (BRASIL, 1976b, art 4°), portanto, maior do que o valor de
reembolso de suas agdes, que nao inclui, por exemplo, as perspectivas de
rentabilidade da companhia, dentre outros elementos que podem influenciar a

fixagdo do prego, como variantes de mercado.

Em parecer exarado a pedido de acionistas minoritarios das empresas do Grupo
Ipiranga, que demandaram estas companhias e suas controladoras em acgao
proposta perante a 22 Vara Civel do Foro Central da Comarca de Sao Paulo,

Salomao Filho declarou o seguinte sobre a questao:

Ainda que esse nao seja ponto central para a resposta a presente
consulta, € preciso deixar claro que € totalmente inviavel ver no
direito de recesso um substituto para o direito do minoritario a oferta
publica prevista no artigo 4°, paragrafo 4° da lei das sociedades por
acbes. Para entender o porqué dessa afirmacgao, ndo é necessario
sequer adentrar a estrutura do direito de recesso, criticando a
aderéncia legal de seu valor ao valor patrimonial da sociedade e sua
manifesta insuficiéncia. O motivo mais relevante deriva, na verdade,
diretamente da comparagao dos respectivos fundamentos do direito
de retirada e da oferta publica. Enquanto o primeiro € mero direito
patrimonial de natureza compensatoria, o direito a oferta publica é
efetiva tutela da propriedade em seu sentido mais pleno, que inclui o
direito de participar da deliberacdo que afeta o patrimbénio do
acionista. Essa é a caracteristica principal do direito de participagao
introduzido pelo artigo 4° paragrafo 4° da lei e pela Instrugdo CVM n.
361/2002 no procedimento de oferta publica para fechamento de
capital. Trata-se de um direito de participacdo e influéncia em
decisdo instrumental ao exercicio pelo seu titular do direito
patrimonial ligado a propriedade das ag¢des. S6 com a participagao
na decisdo sobre o fechamento de capital pode obter o acionista
minoritario exatamente aquilo que considera justo pela agao, pois o
adquirente sera obrigado a com ele negociar se quiser obter o
fechamento de capital. S6 assim também pode o acionista minoritario
garantir a liquidez de seu patriménio, ou seja, impedir o fechamento
de capital caso os bens a ele oferecidos em troca (acdes da
incorporadora) nao tenham liquidez. Isso ocorrera de maneira tipica
quando a incorporadora nao for companhia aberta. Note-se que os
dois resultados mencionados acima, i.e, possibilidade de obtencao
de prego justo em fungdo da capacidade de negociagdo e
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capacidade de garantir a liquidez do patrimbnio relacionam-se
diretamente com a tutela de dois elementos essenciais da
propriedade, o uso e a disposicado do bem. Assim, o real intuito do
artigo 4°, paragrafo 4°, da lei societaria é o de, por meio da
participagcao na decisdo, garantir ao minoritario de forma plena seu
direito de propriedade, em situacdo considerada extrema pelo direito
societario, pois afeta diretamente o uso e a disposicdo de seu bem.
O direito a oferta publica na forma prevista na Lei 10.303 nada mais
constitui, portanto, que uma garantia do direito de propriedade do
minoritario contra a verdadeira desapropriacdo no interesse privado
introduzida no sistema brasileiro pelo artigo 252 da lei societaria de
1976, anterior a reforma. (SALOMAO FILHO, 2007, p. 8-9)

Como se pode deduzir dos comentarios acima, a analise dos fundamentos
econdmicos da operacido de incorporacdo de acgdes ira determinar se o valor de
reembolso das acdes estipulado em uma operagao é suficiente para evitar que
danos sejam causados aos acionistas minoritarios. Somente a casuistica pode
verificar se o direito de recesso é suficiente ou ndo para permitir ao acionista

minoritario uma decisdo consciente.

Se o valor do direito de recesso for suficiente, ha quem entenda que todas as
demais questdes estao prejudicadas, ja que os minoritarios seriam reembolsados de
forma justa por seu investimento. Contudo, entendimentos dessa natureza, com a
devida vénia, ndao parecem de acordo com as especificidades das obrigacdes e sua

execucdo especifica®.

30 por exemplo, art. 461 do Codigo de Processo Civil, Lei n® 5.869, de 11 de janeiro de 1973 e art. 18, § 3°, da
Lei n® 6.404/76.
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5 CONTROLE DO ESTADO E CONSEQUENCIAS DAS DECISOES
ADMINISTRATIVAS E JUDICIAIS

O Estado é o maior interessado na ampliacdo da captagcdo de recursos pelo
mercado de capitais, conforme tratado neste trabalho. O Estado brasileiro
reconheceu que uma das maneiras de atingir este seu objetivo é a ampliagado das

garantias e dos direitos dos acionistas minoritarios.

Mesmo diante das alteragdes legislativas — que visaram a minimizar os conflitos,
especialmente entre os acionistas minoritarios e os controladores e administradores
das companhias —, ao Estado também interessa tutelar os conflitos sociais, para que
se resolvam da maneira mais rapida e eficiente (BRASIL, 1988, art. 5° inciso
LXXVIII).

A sociedade humana organizada busca, por meio do Estado, tutelar os conflitos
sociais: ndo basta a producgao de leis que procurem elimina-los, mas cabe ao Estado
também resolvé-los, no pleno exercicio de sua atividade jurisdicional. Nao é
diferente no ambito societario. Sobre o assunto, comentario de Alarcon (2003, p.

167, grifo do autor):

Detenhamo-nos um pouco nesse ponto: os conflitos sociais. E que,
vistos em particular, estes assumem formas variadas, conforme sua
natureza. Contudo, algo que é necessario para o correto
entrelacamento do fio social é a solugdo pronta, rapida e eficiente de
tais conflitos. A sociedade organizada procura, entdo, fundar uma ou
varias modalidades de solugcdo de conflitos. Na sociedade politica,
essa modalidade corresponde ao que chamamos de processo,
verdadeira técnica de solugdo, que se desenvolve sobre a base do
respeito a determinadas regras de jogo, isto é, normas juridicas
preestabelecidas que, interpretadas por um o6rgdo autorizado ou
jurisdicional, em nome do Estado, diz o direito de cada uma das
partes, pondo fim ao conflito particular dos homens.

Portanto, este ultimo capitulo trata das formas de tutela pelo Estado brasileiro dos
conflitos no mercado de capitais, especialmente, nas companhias de capital aberto

na incorporagao de agdes, e dos efeitos dessas intervengoes.
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5.1 Controle administrativo: A CVM

A CVM insere-se em um sistema organizado pelo Estado brasileiro que visa a
permitir o bom funcionamento do mercado financeiro, do qual faz parte o mercado de

capitais, elemento essencial da politica econdmica.

Este sistema € coordenado pelo Conselho Monetario Nacional (Lei n° 4.595, de 31
de dezembro de 1964), 6rgdo vinculado a Presidéncia da Republica, que é
responsavel pela implementacdo das politicas econémicas do pais como um todo:
fixa as diretrizes para o Banco Central do Brasil e estabelece as medidas para o
controle da inflagdo e o direcionamento ou mobilizagdo dos recursos da poupancga
popular (BRASIL, 1964, art. 3°).

A Lei n® 6.385/76 define que cabe ao Conselho Monetario Nacional “fixar a
orientacdo geral a ser observada pela Comissdo de Valores Mobiliarios no exercicio
de suas fungdes” (BRASIL, 19764, art. 3°, Ill).

Segundo o art. 4° da mesma lei, compete ao Conselho Monetario Nacional e a CVM,
em conjunto, exercerem suas atribui¢ées legais para, dentre outros: (a) “estimular a
formagdo de poupancgas e a sua aplicagdo em valores mobiliarios” (BRASIL, 1976a,
art. 4° 1); (b) “proteger os titulares de valores mobilidrios e os investidores do
mercador contra [...] emissdes irregulares de valores mobiliarios [... €] atos ilegais de
administradores e acionistas controladores das companhias abertas” (BRASIL,
1976a, art. 4°, IV, “@” e “b"); (c) “evitar ou coibir modalidades de fraude ou
manipulacao destinadas a criar condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco dos
valores mobiliarios negociados no mercado” (BRASIL, 1976a, art. 4°, V); e (d)
“assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores
mobiliarios” (BRASIL, 19764, art. 4°, VII).

As atribuicdes legais da CVM, conforme estipuladas na Lei n° 6.385/76 —

especialmente em seus artigos 8° e 9° — e nos dispositivos da Lei n° 6.404/76%', sao

3 Artigos da Lei n° 6.404/76 que atribuem competéncia para a CVM: art. 4°, §§ 1° a 6°; art. 4°-A, § 4% art. 11, §
3% art. 24, § 3% art. 25, pardgrafo Unico; art. 27; art. 30, § 2° art. 34, § 2° art. 35, § 3° art. 41; art. 60, § 3° art.
61, § 3% art. 65, § 1° art. 66, § 2°% art. 67, caput e paragrafo unico; art. 71, § 1°; art. 73, § 4°; art. 80, III; art. 82,
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muito mais afeitas a fiscalizacdo e ao controle no que se refere as companhias de
capital aberto. Em que pese dispor de instrumentos legais efetivos para exercicio do
controle das companhias abertas — por exemplo, a suspensdo da negociagcédo de
determinado valor mobiliario ou cassagao dos registros das companhias (BRASIL,
1976a, art. 9°, § 1°, | e ll) —, a CVM atua, na pratica, no que se refere as
companhias, de forma mais cautelosa, apurando a eventual pratica de ilicitudes por
meio de processos administrativos sancionadores, que podem tramitar durante anos,
pelos quais, nao raras vezes, aplica as penalidades previstas no art. 11 da Lei n°
6.385/76.

Entretanto, recentemente, a CVM, no uso de suas atribuicbes, aprovou e publicou
dois pareceres de orientagdo, nos quais tratou da incorporacao de acdes, buscando
nestes regulamentar de forma mais ampla a operagéo, cujos conflitos lhe sao

apresentados freqlientemente, especialmente pelos acionistas minoritarios.
5.1.1 O Parecer de Orientagdo n° 34

O Parecer de Orientagao n°® 34 foi aprovado pelo Colegiado da CVM em 18 de
agosto de 2006.

Este parecer de orientacido foi editado apds ser iniciada a analise da proposta de
incorporacdao de acdoes da Tele Norte Leste Participagdes S. A. (TNL) pela Oi
Participagdes S. A. (Oi), conforme Processo Administrativo CVM n° RJ 2006/6785,
como forma de responder a consulta formulada pela companhia TNL, bem como aos

diversos questionamentos apresentados por acionistas minoritarios.

Na proposta de incorporacao das agdes da TNL pela Oi, houve a avaliagao, por
critérios diferentes, das acdes ordinarias e preferenciais dessa mesma companhia,

resultando numa relagao de substituicdo diferente, segundo as espécies das agoes.

caput e §§ 1° e 2°; art. 100, §§ 1° e 2° art. 101; art. 104, paragrafo inico; art. 116-A; art. 124, § 5°; art. 126, § 2°;
art. 135, § 2% art. 137, 11, “a”; art. 147, §§ 2° e 4°; art. 157, §§ 5° € 6°; art. 165-A; art. 176, § 7°; art. 177, § 5°; art.
182, § 3° art. 184-A; art. 203, § 4°; art. 223, § 3°; art. 226, § 3°; art. 235, § 1°; art. 243, § 3°; art. 248, III, “c”; art.
249, paragrafo unico; art. 252, § 4°; art. 254-A, § 3°; art. 257, §§ 1°, 3° e 4°; art. 258, paragrafo unico; art. 259,
caput e paragrafo unico; art. 260; art. 261, § 2°% art. 263; art. 264; art. 275, § 4°; art. 289, § 1° art. 291, caput e
paragrafo tnico; e art. 293.

2 A integra da Ata de Reunido do Colegiado da CVM de 25.9.2006 encontra-se disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/port/descol/resp.asp?File=2006-036ed25092006.htm>. Acesso em: 5 maio 2009.


http://www.cvm.gov.br/port/descol/resp.asp?File=2006-036ed25092006.htm
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Os acionistas titulares de acdes preferenciais da TNL, portanto, em que pese o
disposto no art. 264 da Lei n°® 6.404/76, receberiam na relagao de substituicao, pelo
mesmo numero de agdes, menos agdes da Oi do que os titulares de acgdes

ordinarias da TNL.

Nesse contexto, em que se acirraram os animos entre acionistas controladores e os
milhares de acionistas minoritarios titulares de acdes preferenciais da TNL, a CVM

apresentou parecer de orientacdo visando a esclarecer sua posi¢cao quanto ao tema.

O conteudo deste parecer surpreendeu todos os agentes do mercado de capitais a
época, ao expor o posicionamento da CVM, que entendeu haver “Impedimento de
voto em casos de beneficio particular em operagdes de incorporagao e incorporagao
de agdes em que sejam atribuidos diferentes valores para as acbes de emisséo de
companhia envolvida, conforme sua espécie, classe ou titularidade. Interpretacao do
§ 1°do art. 115 da Lei 6.404/76.” (BRASIL, 2006)

Ou seja, sempre que forem realizadas avaliagdes que atribuam diferentes valores®?
para agdes de emissao de uma mesma companhia, porém de espécie ou classe
diferente, ou pertencentes a outras pessoas, necessariamente aqueles que se
beneficiarem por terem suas agcées melhor avaliadas ficardo impedidos de votar na
assembléia geral da companhia que deliberar sobre a incorporagéo ou incorporagéao
de acbdes da companhia, por perceberem um beneficio particular (BRASIL, 1976b,
art. 115, § 1°).

Apenas para registro, a incorporagao de agdes da TNL pela Oi nao foi aprovada em
assembléia geral pelos acionistas titulares de acgbes preferenciais da primeira
companhia no inicio de 2006, estando o autor deste trabalho presente aquela

reunido, na qualidade de procurador de diversos acionistas.

Ainda assim, ha quem entenda que a CVM, no Parecer de Orientagdo n° 34,

contrariou as regras do art. 264 da Lei n° 6.404/76, especialmente por este

3 Desde que, conforme previsto no Parecer de Orientagio CVM n° 34, a diferenga de valores “ndo se baseie em
laudo que considere os diferentes valores econdmicos de cada uma das agdes com base em critérios
objetivamente verificaveis (como o fluxo futuro de dividendos descontado, ou as diversas cotagdes em mercados
organizados)” (BRASIL, 2006).
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dispositivo prever o direito de recesso em seu § 3°, o que, para esses, logicamente
(por dedugao) afastaria qualquer impedimento de voto por acionista, especialmente
da controladora. Neste sentido, Cantidiano (2008, p. 142, 144):

Sem pretender discutir os motivos determinantes da mudanca de
entendimento da CVM, e abstraida a circunstancia de o eventual
atendimento de qualquer daqueles interesses nao prejudicar o
interesse social, cumpre realcar que o art. 264 da Lei 6.404/76, ja
aludido — e que nao esta referido no Parecer 34/06 — ftrata
especificamente da questdo, apresentando um mecanismo que
assegura protecao aos investidores de mercado naquelas operagdes
de reestruturagcdo societaria de que participem sociedades sob
controle comum de algum grupo de acionistas.

[...]

Ao editar o Parecer 34 preferiu a CVM, a meu juizo
equivocadamente, uma solugdo contraria aos principios legais
vigentes, retirando voto do acionista que é titular de direitos politicos
e o concedendo a quem é titular de acbes desprovidas ao aludido
direito.

Com a solugdo adotada a CVM criou inseguranca no mercado e,
mais uma vez, parece nao ter resolvido satisfatoriamente a questao,
tanto que submete a consulta publica a edigdo de novo parecer de
orientagdo tratando do tema, agora em direcéo diversa, focando sua
atencdo nas pessoas dos administradores das companhias
envolvidas em operagao de reestruturagéo.

Em que pese o posicionamento de Cantidiano, acima esposado, a CVM parece ter
acertado ao editar o referido parecer. (a) seja porque a matéria legal sobre
impedimento de voto ndo esta restrita a quaisquer tipos de deliberacbes das
assembléias gerais de companhias, sendo absolutamente factivel e permitida pelo
sistema legal a sua aplicagéo para fins de analise de operag¢des de incorporagao de
acdes; e (b) a sua edicao contribuiu de forma decisiva para evitar operagdes de
incorporagdes lesivas a acionistas (BRASIL, 1976a, art. 4°, IV, “b”), no estrito

interesse do mercado de capitais.

Outrossim, a consulta publica da CVM para a “edicao de novo parecer de orientagao
tratando do tema”, a que se refere Cantidiano no trecho transcrito acima, resultou no
Parecer de Orientagdo CVM n° 35, aprovado pelo colegiado daquela entidade em 1°
de setembro de 2008, que ampliou ainda mais a protecdo dos acionistas minoritarios
contra operagbes abusivas de fusdo, incorporagdo e incorporacdo de agdes,
conforme tratado a seguir, sem, contudo, invalidar, total ou parcialmente, o Parecer

de Orientagéo n°® 34.
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5.1.2 O Parecer de Orientagdo n° 35

O Parecer de Orientagao n° 35, de 1° de setembro de 2008, tem por objetivo, como
todos os pareceres de orientacdo, apresentar o entendimento da CVM sobre matéria
de sua competéncia e orientar os agentes de mercado. Foi editado trazendo o
entendimento do colegiado sobre os deveres fiduciarios dos administradores das
companhias “nas operacdes de fusdo, incorporacdo e incorporagao de acdes
envolvendo a sociedade controladora e suas controladas ou sociedades sob controle
comum” (BRASIL, 2008).

Reafirma a CVM a aplicagdo do regime especial para fusdo, incorporagdo de
sociedade e incorporagcdo de acbes envolvendo companhias controladora e
controlada ou sob controle comum, prevista no art. 264 da Lei n® 6.404/76. Mas nao
se limita a reafirmar seus posicionamentos anteriores: no referido parecer, determina
a adocdo de procedimentos e cautelas que devem ser tomados pelos

administradores das companhias nestas operag¢des, como 0s seguintes:

vii) os administradores devem considerar a necessidade ou
conveniéncia de contratar assessores juridicos e financeiros;

viii) os administradores devem assegurar [-se] de que 0s assessores
contratados sejam independentes em relacdo ao controlador e
remunerados adequadamente, pela companhia;

[...]

xi) os administradores devem considerar a possibilidade de adogao
de formas alternativas para conclusao da operacéo, como ofertas de
aquisicdo ou de permuta de acdes;

xii) os administradores devem rejeitar a operagdo caso a relagao de
troca e os demais termos e condi¢des propostos sejam
insatisfatérios. (BRASIL, 2008)

Os procedimentos impostos pela CVM, por meio do parecer, aos administradores de
companhias abertas reforcam a tendéncia da legislagado de protegdo aos acionistas
minoritarios: estas recomendagbes pretendem garantir a total independéncia dos
administradores em relagdo aos controladores, para que as propostas de operagao
societaria — dentre elas, a incorporacdo de agdes — sejam apresentadas da forma
mais correta possivel, reduzindo a possibilidade de conduta abusiva pelos acionistas

controladores.
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A CVM, ainda, ndo como norma impositiva, mas a titulo de recomendacéo,
“seqguindo a experiéncia internacional acerca da interpretacdo dos deveres
fiduciarios dos administradores” (BRASIL, 2008), sugeriu que fossem adotados

outros procedimentos:

i) um comité especial independente seja constituido para negociar a
operagdao e submeter suas recomendagdes ao conselho de
administracdo, observando as orientagbes contidas no paragrafo
anterior; ou

ii) a operagdo seja condicionada a aprovagdo da maioria dos
acionistas nao-controladores, inclusive os titulares de acbes sem
direito a voto ou com voto restrito. (BRASIL, 2008)

A recomendacao “ii” da CVM, acima transcrita, revela a preocupacao daquela
autarquia, responsavel pela fiscalizacdo das companhias abertas, em ampliar a
participagdo dos acionistas minoritarios, mesmo que a lei em vigor nao garanta, por
si sO e explicitamente, esta participagcdo. No caso da incorporacdo de agodes, que €
aprovada segundo a lei pela maioria do capital votante (BRASIL, 1976b, art. 252 e
§§), a sugestdo da CVM de participagao da minoria na deliberagao, nos termos do
Parecer de Orientagéo n° 35, representa um avango, porque reconhece essa minoria
como interessada em participar da decisdo sobre a realizacdo de uma operagao
potencialmente com severas consequéncias econémicas e juridicas. Por outro lado,
aos administradores, a consulta aos acionistas nao-controladores, tal como proposta
pela CVM, legitimaria seus atos, eximindo-os das responsabilidades proprias que

tém pela participacdo na formulagdo da proposta de incorporacao de acoes.

Portanto, ao editar o Parecer de Orientacdo n° 35 a CVM reconheceu como
necessarias algumas mudancas na interpretacdo da norma, capazes de acompanhar
as necessidades do Estado na ordenacdo do mercado de capitais, enfrentando
grande parte das questdes apontadas neste trabalho, especialmente a possibilidade
de acionistas controladores, de forma abusiva, apresentarem e fazerem aprovar

operagoes ilegais a revelia da minoria.

Apenas para registro, o Colegiado da CVM, em reunido de 25 de maio de 2009,

aprovou o “‘comunicado ao mercado”, manifestando seu entendimento sobre “a
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aplicacao do Parecer de Orientagao n° 35/08 no caso da incorporagao de agdes da
Sadia S. A. pela Perdigdo S. A.>*”

5.2 Controle judicial

No Estado democratico de direito em vigor no pais, o Poder Judiciario assume

importante papel na resolugéo dos conflitos.

Apesar das criticas feitas a maquina do Poder Judiciario — sobretudo a sua lentidao
e insuficiéncia humana e material —, sempre que este foi provocado assumiu seu

papel constitucional para resolver os conflitos.

A Lei n°® 6.404/76 traz diversas expressdes vagas, amplas, que por vezes desafiam o
intérprete a encontrar a melhor solugdo para um caso pratico, conferindo ao Poder

Judiciario a responsabilidade de busca dessa solugao.

Neste sentido, Corréa-Lima (2003, p. 475-476):

A Lei n. 6.404/76 — Lei das Sociedades por Agdes — encerra alguns
preceitos com expressdes um tanto quanto vagas, a desafiarem a
argucia e a perspicacia do intérprete. Alguns exemplos serao
apresentados mais abaixo.

Por intermédio desses preceitos, pode-se perceber a dimensido do
voto de confianca depositado no Poder Judiciario. Esse voto de
confianga, a um tempo, pressupde e requer uma atuagao lucida,
eficiente e corajosa daquele Poder.

A lucidez envolve a exata compreensao dos principios maiores que
inspiram a legislagdo das sociedades por agbdes. A sociedade
andnima, modelo por exceléncia da empresa privada moderna, erige-
se em pedra de toque da economia de mercado, num regime de
iniciativa privada. Verdadeira maquina juridica (machine juridique),
como ja observara Georges Ripert (1951), ela atrai, canaliza, produz
e redistribui riquezas. Possui enorme potencial de gerar o socialismo
de mercado, com uma justica distributiva e comutativa. Neste
sentido, a democracia da sociedade andnima revela um potencial
desconhecido, insuspeitado e inexplorado. Também, nesse sentido,
a sua legislagdo inspira-se em valores maiores e transcendentais,
que ultrapassam os estreitos limites da disciplinagédo de sua estrutura
interna e da regulamentacdo das relagdes entre os seus agentes.
Assim, o legislador moderno situa e coloca esse fendmeno da

3 Conforme Ata de Reunido disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/Port/DesCol/resp.asp?File=2009-
018ed27052009.htm>. Acesso em: 17 jun. 2009.


http://www.cvm.gov.br/Port/DesCol/resp.asp?File=2009-018ed27052009.htm
http://www.cvm.gov.br/Port/DesCol/resp.asp?File=2009-018ed27052009.htm
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microeconomia no contexto mais amplo da macroeconomia. A
sociedade anbnima situa-se no centro mesmo do mercado de valores
mobiliarios e constitui a razdo de ser deste. E este segmento do
mercado estende-se ao mercado de capitais e, dai, ao mercado
financeiro, intimamente ligado a prépria estabilidade e soberania
nacionais.

Ora, da mesma forma que o Estado brasileiro, por intermédio de seus legisladores,
do Poder Executivo (Conselho Monetario Nacional, Banco Central e Comissao de
Valores Mobiliarios), preocupa-se em tutelar o mercado de capitais, encara-o como
importante ferramenta para viabilizar o crescimento econbmico, conforme
demonstrado por este trabalho. Ao Poder Judiciario, por decorréncia, cabe analisar
as questdes que |lhe sao postas, para que, de forma soberana, ponha fim aos
conflitos, contribuindo para maior estabilidade e seguranca nas relagdes no mercado

de capitais.

Por outro lado, ainda ha muito espacgo para que o Poder Judiciario, por meio de seus
magistrados, participe de forma mais ativa na solugdo dos conflitos, quebrando
paradigmas pela utilizagdo de principios do sistema juridico, com criatividade,
tornando mais efetiva, mais atual, sua atividade jurisdicional. De acordo com Zaclis
(2007, p. 112-113):

Indubitavel é que, com a evolug¢ao do direito processual, ja se foram
os tempos em que o juiz se limitava a uma postura passiva,
aguardando o término dos debates para dizer o direito aplicavel a
espécie. Cabe-lhe, na atualidade, uma participacao ativa, no sentido
de assegurar obediéncia aos principios constitucionais e as regras
legais relevantes, tornando efetiva a tutela jurisdicional que dele se
espera. [...] Cabe-lhe, portanto, integrar-se na relagao processual da
qual faz parte, ciente de seus poderes e de suas responsabilidades,
que nao podem descambar para o puro arbitrio. Como adverte
Justino Magno Araujo, é de plena responsabilidade do juiz
contemporédneo a defesa do principio da igualdade, n&do aquele
meramente formal, segundo a concepgao do liberalismo classico,
mas, sim, o substancial, de modo a nivelar as desigualdades entre os
individuos, e, destarte, aplicar o direito, buscando a justica efetiva.
Mas, além disso, deve caber-lhe um papel ativo, procurando exercer
sua criatividade, a fim de encontrar solugbes que tornem o processo
menos oneroso e mais efetivo.
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5.3 O alcance das decisdoes administrativas e judiciais: art. 109 da Lei n°
6.404/76

E oportuno lembrar que as decisdes do Colegiado da CVM ou do Judiciario, mesmo
quando exaradas em processos promovidos por um unico acionista, potencialmente
tém o conddao de produzir os mesmos efeitos para os demais acionistas,

aproveitando-os.

O art. 109, § 1° da Lei n° 6.404, abaixo transcrito, materialmente equipara os

acionistas titulares de uma mesma classe de acgoes:

Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderao
privar o acionista dos direitos de:

[...]
§ 1° As acbes de cada classe conferirao iguais direitos aos seus
titulares. (BRASIL, 1976b)

Imagine-se, por exemplo, um acionista a questionar a forma de distribuicdo de
dividendos em uma sociedade que, na CVM ou judicialmente, tem seu pleito
atendido, tendo declarado seu direito de receber determinada parcela dos
dividendos distribuidos, mas nao pagos a ele ou a qualquer acionista titular de acdes

da mesma classe.

Obviamente, por forgca do art. 109, § 1°, da Lei n° 6.404/76, a todos os demais
acionistas proprietarios de acdes da mesma classe aproveita essa decisao,
passando igualmente a ter o mesmo direito sobre a mesma parcela de dividendos

nao-distribuidos a eles, na proporgao de suas participagdes.

A CVM ja se manifestou neste sentido, por meio do Oficio/CVM/221/2003>°, dirigido
a acionista da Polialden Petroquimica S. A. (Polialden), na qual declarou que, caso a
demanda judicial promovida por outro acionista fosse procedente e transitasse em
julgado, por forga do art. 109, § 1°, da Lei n® 6.404/76, a todos os demais titulares de

acgdes preferenciais se estenderiam os efeitos dessa decisao. Leia-se:

33 A copia do Oficio foi obtida nos autos do processo n° 2006.179.674-1, que tramitou perante a 41* Vara Civel
do Foro Central da Comarca de Sao Paulo.



90

Por oportuno, cabe lembrar a faculdade assegurada pelo artigo 109,
§ 1°, da Lei n® 6.404/76, de todos os acionistas preferencialistas da
Polialden perceberem o mesmo que os autores das ag¢des judiciais,
na hipotese de ocorrer decisdo favoravel aos mesmos transitada em
julgado.

Em face do exposto, esta Comissdao enviou Oficio a Polialden
Petroquimica S/A, comunicando o entendimento de que, na hipétese
de ocorrer decisdo transitada em julgado favoravel aos acionistas, a
companhia devera alterar seu estatuto social nos capitulos referentes
ao assunto, para que possa estender os direitos alcancados
judicialmente a todos os demais acionistas preferencialistas e no
sentido de que, considerando que as decisdes judiciais podem influir
de modo ponderavel na decisdo desses acionistas de comprar,
vender ou manter suas a¢des, e a companhia deve publicar um Fato
Relevante a respeito, nos moldes previstos na Instru¢do CVM n° 358,
de 03.01.02.

Esse tratamento isondmico aos acionistas titulares de acdes de uma mesma classe,
conforme previsto no art. 109, § 1°, da Lei n® 6.404/76, em razdo de uma deciséo

judicial encontra amparo, ainda, no direito processual.

Ha processualistas que entendem que, nestes casos, configura-se uma das raras
situacdes de litisconsorcio passivo unitario e facultativo. O litisconsoércio unitario em
geral é obrigatdrio, impondo a participacédo de todas as partes envolvidas em um dos
polos da agcao (ativo ou passivo) para que este possa prosseguir regularmente;
entretanto, em casos envolvendo disputas entre acionistas e as companhias, admite
o direito processual a extensdo dos efeitos de uma decisdo a outros acionistas,
mesmo que estes ndo tenham participado do processo. Yarshell (2006, p. 13-16,
grifo do autor), em parecer, consultado sobre o tema, analisando caso pratico,

entendeu:

Estabelecida assim essa premissa, que nao comporta sofisma, dai
decorre que o tratamento a ser imposto aos acionistas de uma
mesma classe — pela lei e assim também pela norma imposta pela
sentenga ao caso concreto — deve rigorosamente observar esse
carater unitario e incindivel.

Em termos processuais, isso significa, em primeiro lugar, que aos
sécios de uma dada companhia sera licito, em situagcdo de
litisconsorcio, vir a juizo para pleitear o reconhecimento da invalidade
de certo ato ou deliberacéo vigorante no ambito societario. Tratar-se-
a de litisconsorcio facultativo e unitario: primeiro, porque nao se pode
obrigar a todos que venham a juizo; segundo, porque para todos os
litisconsortes ha que se editar decisao uniforme e que, mais uma vez,
preserve o carater monolitico da relagdo no plano material.

Contudo, ainda em termos processuais, a possibilidade de se
estabelecer o litisconsorcio ndo exaure o tema. E que, sendo
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facultativo o litisconsorcio, pode acontecer — e isso se passa
freqlientemente — que apenas alguns dos sdocios venham a juizo. E,
se isso ocorrer, a questao é saber como fica a posicao daqueles que
nao integraram tal relagdo processual diante da sentenca prolatada
em face dos que foram. E, para tanto, conforme tem reconhecido a
doutrina, revela-se insuficiente a regra inserta no art. 472 do CPC,
inadequada para resolver o tema do carater unitario e incindivel da
relagao juridica que une socios, entre si e em relagdo a sociedade.
[...]

Ainda nas classicas palavras de Liebman, “A conexdo incindivel
entre a relacdo juridica do terceiro e a relagdo atingida pela coisa
julgada encontrar-se-ia ‘entre os direitos potestativos pertencentes a
pessoas diversas em face da situagdo juridica que se apresente de
carater indivisivel, ou seja, ndo suscetivel sendo de ser unica em
relagdo a todos, seja no sentido de permanecer, seja no sentido de
mudar’. Como exemplo tipico dessa figura, mostra-se o do art. 163,
segunda parte, do Coéd. Comercial italiano, que concede a todo o
sécio a impugnacéo contra as deliberagbes da sociedade anbnima
manifestamente contrarias ao ato constitutivo, ao estatuto, a lei. Tais
deliberagbes ndo podem conservar ou perder o vigor sendo perante
todos os socios, de sorte que, em caso de acolhimento da
impugnacdo de um deles, se anula a deliberacdo para todos, ao
passo que, em caso de rejeigdo, ficaria preclusa a impugnagéo de
todos os outros sécios”.
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6 CONCLUSAO

O Estado brasileiro, como demonstrado, é o maior interessado na consolidagéo e no
crescimento do mercado de capitais, por se tratar este de importante instrumento
para a promocado do crescimento econdmico do pais. De forma constante,
principalmente apés 2001, promoveu reformas e acdes que ampliaram os direitos e

garantias dos acionistas minoritarios das companhias abertas.

A opcéo estatal pela regulagédo em beneficio dos acionistas minoritarios esta inserida
na politica econdmica adotada, que pretendeu, e de fato conseguiu, ampliar
consideravelmente o volume de investimentos, oriundos da poupanga popular, no
mercado de capitais, para permitir as companhias 0 acesso aos recursos

necessarios a realizagdo e ampliagdo de seus negocios.

Em um pais como o Brasil, no qual o custo da captacdo de recursos em instituicdes
financeiras por companhias, por conta dos juros praticados, dificulta a realizagdo dos
investimentos, a ampliagdo das garantias e direitos dos acionistas minoritarios
permitiram e permitem que o mercado de capitais desponte como alternativa para

suprir as crescentes demandas das companhias por capital.

E exatamente esta nova realidade do mercado de capitais brasileiro — do marco
legal e da politica econbmica que o moldaram — que serviu como pressuposto para

o desenvolvimento deste trabalho.

Por sua vez, um mercado de capitais mais amplo, com participacdo de um sem-
numero de investidores, demanda maior transparéncia em seu funcionamento, nas
suas regras, e maior seguranca juridica a permitir o afluxo de recursos para este. Ou
seja, a politica de Estado influencia o mercado, que, ao mesmo tempo, passa a
demandar deste maior regulamentagcédo (em sentido amplo: nas normas e por meio

da fiscalizacao).

Pela multiplicidade de agentes e de seus interesses, 0 mercado de capitais tende a
tornar-se mais democratico, buscando responder e conformar-se as diversas

demandas. Mas nunca se deve abandonar o objetivo ou pretensdo comum de todos
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0os agentes: o interesse publico no proprio mercado, como forma de promover o
crescimento econémico do pais, portanto, a geragdo de riquezas, ampliacdo da

renda, criagdo de novos e melhores empregos, maior arrecadagéo de tributos, etc.

A incorporagao de agbes € uma operagao tipica na lei brasileira (art. 252 da Lei n°
6.404/76). Segundo demonstrado, é realizada com frequéncia entre companhias
abertas, controladoras e suas controladas, mediante a aprovacdo da maioria do
capital votante, ou seja, da prépria controladora. H4 mesmo quem entenda, como
visto, que somente ocorre na pratica desta forma: entre companhia controladora e

controlada.

Este fato ensejou a reflexdo sobre os potenciais conflitos que dela emergem entre os
acionistas controladores e os minoritarios das companhias cujas ag¢des aqueles

propdem-se incorporar.

Estes potenciais conflitos, por seu turno, ndo séo isolados: inserem-se no contexto
do mercado de capitais e nas complexas relacbes que se estabelecem, conforme

exposto.

A comunidade juridica compete apresentar solugdes para estes conflitos, aplicando
as normas, consideradas nao de forma isolada, mas de acordo com o sistema no
qual se inserem, sem perder de vista os aspectos faticos que os compdéem, numa
perspectiva mais ampla, pela apreensao dos fundamentos econdémicos e financeiros

analisados casuisticamente.

Por isso, ao tratar da incorporacao de agdes, foram citados alguns casos praticos e a
recente — recentissima — regulamentagdo pelo Estado, sobretudo por meio da
Comissédo de Valores Mobiliarios, que apontaram possiveis fraudes pelo manejo

ilegal da operacao.

As modalidades de fraude apresentadas inserem-se no contexto das companhias
brasileiras e, diante dos casos praticos apresentados, restringiram-se as hipoteses
de potenciais desvios ou abusos que podem ser cometidos pelos acionistas

controladores, em prejuizo dos acionistas minoritarios. O prejuizo dos acionistas
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minoritarios, entretanto, ndo se restringe ao de natureza econémico-financeira, pela
percepcao indevida de vantagens ou beneficios particulares pelos controladores,

mas consiste no proprio exercicio de direitos por esses acionistas minoritarios.

Certamente, as modalidades de fraude apresentadas ndo sao exaustivas; ainda
assim, sao pertinentes, na medida em que, por terem sido objeto de conflitos,
controvérsias e litigios, colaboraram para demonstrar a preocupag¢ao dos agentes de
mercado (sobretudo do Estado, enquanto regulador, das companhias e dos

investidores) com a utilizagdo da incorporagao de agdes.

Espera-se, desta forma, ter analisado e tragado os aspectos gerais e os mais
relevantes sobre a incorporacdo de agdes, segundo uma perspectiva maior,
englobando, a um s6 tempo, aspectos: (a) da politica econdmica; (b) do mercado de
capitais; (c) da legislagao em vigor; (d) econbémico-financeiros das companhias e das
proprias operagdes de incorporagdo de agdes; e (e) dos limites de atuagdo do poder
econdmico, especialmente pelos controladores das companhias abertas brasileiras
que, como demonstrado, concentram a um sO tempo a maioria das acdes com
direito a voto (poder politico) e a maioria das agdes representativas do capital social

dessas companhias.
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