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RESUMO

O presente trabalho tem como foco o ramo do Direito Empresarial,
especificamente a questdo da protecdo dos acionistas minoritarios, em caso de
alienacao de controle de companhia aberta. Assim, iremos analisar se as alteracdes
introduzidas pela Lei n°® 10.303/2001 contribuiram para a protecao desse grupo. Para
tanto, focaremos inicialmente a origem, caracteristicas e classificacdo das
sociedades anbnimas. Em seguida, abordaremos a questdo do controle, sua
classificacdo e os legitimados para exercer o poder de controle, tendo por base a
grande contribuicdo de Berle e Means, economistas americanos, que desenvolveram
o famoso estudo relacionado a propriedade e controle. Destacaremos também os
direitos relacionados aos minoritarios, sua evolucédo (idas e vindas), ressaltando o
entendimento da jurisprudéncia e da doutrina. Aprofundaremos o tema relacionado
ao mecanismo tag along (eixo principal do presente trabalho) que trata de uma
garantia que visa salvaguardar os minoritarios (em 1997 foi elidido e 2001 foi
restaurado parcialmente) e que tem gerado, desde a sua concepcdo, grandes
embates no mundo juridico, politico e doutrinario. Na parte final, concluiremos se os
direitos restaurados pela Lei n°® 10.303/2001 proporcionaram a protecdo necessaria
envolvendo os acionistas minoritarios ou nao.

Palavras-chave: Direito empresarial. Sociedade de capital aberto. Alienagdo de
controle. Poder de controle. Acionista minoritario. Acionista controlador. Propriedade
e poder. Tag along.



ABSTRACT

This work focuses on the branch of business law, specifically the
issue related to the protection of minority shareholders in case of sale of control of a
public company. Thus, we will analyze whether the changes introduced by Law No.
10.303/2001 contributed to the protection of this group. Therefore, we will focus
initially the origin, characteristics and classification of corporations. Then we will
address the issue of control, its classification and those legitimized to exercise the
power of control, based on the great contribution of Berle and Means, U.S.
economists, who developed the famous study related to ownership and control. We
will also highlight the rights related to minority shareholders, its evolution (coming and
going), emphasizing the understanding of case law and doctrine. We will deeper
explore the theme related to the tag along mechanism (main axis of this work) that is
a guarantee designed to safeguard the minority shareholders (suppressed in 1997
and partially restored in 2001) and it has generated, since its inception, major
conflicts in the legal world, both political and doctrinal. In the final part, we will
conclude if the rights restored by Law n° 10.303/2001 provided the necessary
protection involving minority shareholders or not.

KEY: Business law. Public company. Transfer of control. Power control, Minority
shareholder, Controlling shareholder, Property and power, Tag along.
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1. INTRODUCAO

E notério o papel que as companhias abertas desenvolvem no
ambito nacional e internacional, gerando emprego e renda e contribuindo para o

desenvolvimento do Pais.

Para fazer frente a isso, podem atuar no mercado de capitais para
captar recursos, atrair investidores e, com isso, produzir riqguezas e gerar retorno

para os acionistas/investidores.

Todavia, ao se investir nessa sociedade, a lei estabelece as regras a
serem observadas para garantir o direito dos investidores/acionistas, inclusive os
direitos afetos aos minoritarios que nao possuem voz preponderante nas

decisdes/deliberagdes da companhia.

O primeiro normativo a estabelecer regras para as sociedades
anonimas foi o Decreto n°® 2.627, de 1.940, sendo alterado posteriormente pela Lei
n° 6.404/76, denominada Lei das S.A., que previu algumas garantias aos acionistas
minoritarios. Depois disso, veio a Lei n° 9.457/97, que extirpou os direitos
patrimoniais dos minoritarios, e por fim, a Lei n® 10.303/2001, que visou restabelecer

alguns direitos dessa classe.

Nesse sentido, o presente trabalho de conclusdo de curso tem por
objeto verificar, com base na Lei n°® 10.303, de 31 de outubro de 2001, que alterou e
acrescentou diversos dispositivos na Lei n°® 6.404/76, de 15 de dezembro de 1976
(Lei das S.A), se os direitos dos acionistas minoritarios ali postulados, notadamente

quando se refere a alienagcdo de controle das companhias abertas, resolveram

satisfatoriamente ou ndo a questédo da protecao daquela classe.

O trabalho foi dividido em trés grandes capitulos, sendo o primeiro
para tratar da origem, conceito, caracteristicas e classificacdo das sociedades
anonimas, até por uma razdo Obvia de identidade, para delimitarmos a quem o

estudo se aplica, ou seja, a sociedade andnima de capital aberto.
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O segundo capitulo trata do controle, definindo o seu conceito, 0s
tipos de controle existentes (interno e externo) e as pessoas imbuidas desse
controle. Nesse capitulo, abordaremos também a questdo do poder e propriedade,
com base no estudo dos economistas Berle e Means, de 1931, que revolucionou o

tema.

No terceiro e ultimo capitulo, que € o cerne do nosso trabalho,
iremos identificar se quando da alienacdo de controle nas companhias abertas, em
se tratando dos soOcios minoritarios, a Lei n°® 10.303/2001 postulou os direitos que
atendam satisfatoriamente esse grupo. Para tanto, buscaremos identificar a figura do
controlador, que tem o poder de alienar o controle, bem como o0 conceito,
classificacdo e os direitos afetos aos minoritarios. Além disso, serd estudado
especificamente o art. 254-A e o embate que ha desde a sua concepgédo original
postulada em 1976. Para isso, buscaremos o0 conceito e as particularidades da
alienacao do controle, as suas formas de aquisicdo, o papel da Comisséo de Valores
Mobiliarios, 6rgdo importantissimo que regula o mercado de capitais, e a protecao da
minoria em face da Lei n°® 10.303/2001.

E na conclusdo, com base nos dispositivos normativos, bem como
no entendimento da jurisprudéncia e da doutrina e dos oOrgaos reguladores,
externaremos a resposta ao tema do presente trabalho, ou seja, identificaremos se a
Lei n°® 10.303/2001, verdadeiramente, produziu o efeito de atender satisfatoriamente
aos interesses dos minoritarios da companhia aberta, no caso de alienacédo do bloco

de controle.
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2. ORIGEM, CONCEITO, CARACTERISTICAS E CLASSIFICACAO DAS
SOCIEDADES ANONIMAS

2.1.0rigem

A sociedade andnima teve inicio mais direto a partir do século XVII
com base nas companhias coloniais criadas para a exploragéo e colonizacdo das
terras do Novo Mundo. (BULGARELLI, 1998, p. 59).

Conforme o0s historiadores gerais da matéria, 0s primeiros
antecedentes desse tipo de sociedade surgem na baixa ldade Média. A maioria dos
doutrinadores reconhece que a primeira organizacdo a apresentar os elementos
principais das sociedades por acdes foi o Banco de Séo Jorge, fundado em Génova,
em 1407, cuja constituicdo era dos credores da Republica Genovesa, que
transformaram seus titulos de renda em acdes nominativas do banco estatal, que
eram inscritas num registro e negociadas livremente no mercado, de acordo com
suas cotacdes. (BULGARELLI, 1998, p. 59)

A partir dessa abordagem, consoante aponta Bulgarelli (1998, p. 59),
surgem as sociedades por acdes na Idade Moderna para superar as dificuldades
gue as sociedades medievais nao tinham sido capazes de resolver, visando atender
aos interesses das pessoas por ocasido da constituicdo de grandes empresas, bem
como assegurar a sua propria existéncia, sem levar em conta o fator de quantidade

de associados.

Compartilha da mesma origem Coelho (2002, p. 60):

“Outros precursores das sociedades an6nimas foram as companhias de
colonizacgdo, organizadas pelo estados modernos, nos séculos XVII e XVII,
para viabilizar os empreendimentos de conquista e manuten¢éo de colbnias,
bem como o desenvolvimento do comércio ultramarino. Na Era colonial,
havia, por exemplo, sete diferentes “Companhias das Indias Orientais”,
sendo a primeira e mais famosa a organizada pelo estado holandés, de
1602. “Companhia das indias Ocidentais” eram quatro: a francesa, a sueca,
a dinamarquesa e a holandesa, esta Ultima, constituida em 1621 com o
proposito especifico de empreender a conquista do territdrio brasileiro, foi a
responsavel pelas invasdes de Salvador, em 1624, e de Recife e Olinda, em
1630".
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Observa-se que as sociedades por acdes dedicaram-se, desde a
origem, a exploracdo de empreendimentos de expressiva importancia para a
economia e o Estado. (COELHO, p. 60).

Frise-se também a abordagem de Borba (2004, p.133), na qual nos
afirma que a sociedade andnima conheceu trés sistemas distintos de formacéao,
quais sejam: sistema de privilégios, sistema de autorizacdo e sistema da livre

criacao.

O sistema de privilégios, basicamente, vigorou entre os séculos
XVII e XVIII, nas quais a criacdo da sociedade anGnima era um ato de governo.
Nesse sistema, a formacado da sociedade ndo dependia da vontade das partes, mas
sim de uma concessédo do Estado para quem tivesse interesse em constituir uma

sociedade, via ato legislativo.

Por sua vez, o sistema de autorizagcdo, na via inversa ao do
sistema de privilégios, tem como caracteristica basica a criagdo da companhia pelos

seus interessados, contudo, mediante autorizacdo preliminar do Governo.

Por fim, o sistema da livre criagdo, atualmente em vigor, como o
seu préprio nome nos induz a percepgcdo de que se trata, € o que permite a livre
criacdo das sociedades andnimas pelos seus fundadores. Todavia, h4 de se
ressaltar que a criacdo dessa sociedade depende do arquivamento de seus atos
constitutivos no registro publico de empresas mercantis, como acontece com as

sociedades empresarias em geral.

Ainda segundo Borba (2004, p. 134), alerta-nos que devemos nos
atentar no sentido de que algumas sociedades, muito embora seja possivel a sua
livre criacdo, considerando o seu objeto social, € necessaria obter prévia autorizacao
do Estado para seu funcionamento, a exemplo do que ocorrem com as instituicoes
financeiras, servicos de telecomunicagfes e de radiofusao etc. Essa autorizagéo
representa, segundo o autor, uma forma de afericAo da regularidade dessas
empresas e do atendimento as exigéncias legais visando resguardar o interesse

publico.

Para Berle e Means (1984, p. 39), em seu estudo de 1932, afirma-
Nnos que a empresa acionaria ndo € uma instituicdo nova. Relata que as empresas

semipublicas ja eram famosas desde a época das companhias de comércio de
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capital social que construiram os impérios mercantis da Inglaterra e Holanda (sec.
XVII). Na realidade, o sistema acionario foi usado na América notadamente nos
empreendimentos que envolviam interesse publico direto, como no caso de
construcdo de postos de pedagio, pontes e canais, funcionamento de bancos e
companhias de seguro e criagdo de corpos de bombeiros.

Ressalta que a empresa precursora manufatureira a se organizar
nesse contexto foi a Boston Manufacturing Company, sendo a primeira grande téxtil
da Nova Inglaterra, fundada em Waltham, Massachusetts, em 1.813. Essa empresa

serviu de prototipo para as sociedades andnimas supervenientes.

Destaca ainda Berle e Means (1984, p. 40, grifos nossos) que a
propriedade de todas as companhias constituidas ficava com o publico e a
direcdo com um corpo administrativo, que possuia uma porcentagem

relativamente pequena do capital.

Até o ano de 1860, o desenvolvimento da sociedade andénima no
ramo industrial ficou restrito a induastria téxtil, que parou de crescer apos a Guerra
Civil. Por outro lado, houve crescimento enorme do sistema acionario para outros
setores apds o fim da guerra civil, com destaque para o setor ferroviario, que ganhou
muito espaco. (BERLE e MEANS, 1984, p. 41).

No que se refere a aplicacdo deste tipo sociedade no ramo do
comércio, naquela época (1932) a sociedade andnima estava apenas se iniciando.
Em relacdo ao setor de construgdo civil, afirma-nos que tudo o que fora construido
naquela época, cerca de 40% a 60%, pareciam ser realizadas por sociedade
anonimas. (BERLE e MEANS, 1984, p. 43).

No tocante ao setor de agricultura, demonstra-nos que foi o setor
gue obteve menor sucesso com as sociedades anénimas, ja que em 1920, 61,1% de
todas as propriedades agricolas eram movimentadas pelo seu préprio dono. (BERLE
e MEANS, 1984, p. 43).

Por fim, feita essa abordagem por todos os setores da economia, no
tocante a atuagdo da sociedade andnima, Berle e Means (1984, p. 43, grifos

Nossos), conclui:

“Desse modo, a sociedade andnima penetrou todos 0s setores; cresceu
e tornou-se parcial ou totalmente dominante. A data do seu surgimento e o
grau de seu predominio em geral variam com dois fatores: o carater publico
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da atividade em questdo e a quantidade de capital fixo necessario para
realizar o negécio. Apareceu primeiro nos setores de utilidade publica, de
transporte coletivo, nos bancos e companhias de seguro (que até os anos
40 do século passado podiam exercer fungdes publicas), e por fim na area
dos servicos pessoais e da agriculta [...]. Baseados no desenvolvimento do
passado, podemos esperar uma época em que praticamente todas as
atividades econdmicas se tenha tornado dominante, isso foi devido a sua
funcdo semipublica, e ndo a sua funcéo privada. A sociedade an6nima
ndo constitui apenas uma forma legal dos empreendimentos privado.
Acrescenta uma nova caracteristica ao empreendimento - a
propriedade multipla”.

Como se pode concluir dos destaques acima, a sociedade anénima
vem atuando desde os tempos remotos nos diversos setores da economia,
facilitando, dessa forma, 0 acesso a recursos mais baratos para os empreendedores
em Varios segmentos, seja ele publico ou privado. E de se perceber ainda, o quanto
esse mecanismo ganhou notoriedade no decorrer do tempo, 0 que tornou um

instrumento imprescindivel para a economia dos paises.

2.2.Conceito

Para conceituarmos a sociedade anbnima, preliminarmente é
importante fazermos um paralelo com a sociedade limitada, conforme nos ensina

Mamede (2008, p. 201, grifos nossos):

“N&o se contrata uma sociedade por acdes, como se faz com a sociedade
limitada ou qualquer outro tipo de sociedade contratual. Institui-se ou
funda-se uma sociedade por ac8es. Nado € mera questdo de palavras,
mas uma distincdo que se da no plano dos atos juridicos praticaveis para a
constituicdo das sociedades contratuais e para as sociedades por acgoes.
Nas sociedades contratuais, o ato constitutivo €, literalmente, um contrato,
gue nao obstante plurilateral, define direitos e deveres reciprocos entre os
sécios. Nas sociedades por acdes, pelo contrério, a ldgica é outra; o
legislador ndo a pensou como um ajustamento de contratantes que
mutualmente negociam e definem as regras societarias; [...] pensou-a
como 0 encontro de pessoas em torno de um empreendimento
comum, fundado por alguns e ao qual outros aderem; fundada a
empresa serd ela institucionalizada pelo registro [...] no qual se compreende
uma motivacdo intuitu pecuniae por esséncia, embora possam ser
detectadas realidades distintas, dadas em concreto”.

Assim, diante dessa observacéo, conclui:

“Essas particularidades justificam o rotulo de sociedade institucional, vale
dizer, de ato juridico institucional, coletivo por natureza: engendrado para
ser um espago de convergéncia de pessoas indeterminadas, que néo
precisam reconhecer-se. A pessoa dos membros €&, em tudo, um
elemento acessoério, ocupando um plano secundario, cabendo a
companhia e ao empreendimento que lhe corresponde como finalidade

(objeto social) o primeiro plano [...]".
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Como se depreende do exposto acima, as sociedades andnimas
diferem das sociedades limitadas, tendo estas como objetivo principal o contrato
entre socios que estabelecem deveres e obrigacbes entre si, enquanto que na
sociedade anfnima essa figura inexiste, prevalecendo a questdo que vai além do
contrato entre 0s soOcios, na qual se gravita em torno de um empreendimento comum

em que diversas pessoas podem ou nao ser identificadas.

Além disso, a criagcdo da sociedade por acfes ndo decorre de um
simples ajustamento entre dois ou mais soOcios, via contrato. E imperioso a
observancia de varios requisitos formais e legais para vir a existir, conforme previsto
na Lei n® 6.404/76.

Para Martins (1989, p. 15 e 18), o conceito de sociedade anénima é:

“‘Aquela em que o capital social € dividido em partes iguais, denominadas
acOes, e em que a responsabilidade dos s6cios ou acionistas é limitada ao
preco de emissdo das ac¢des subscritas ou adquiridas”.

“As sociedades andnimas constituem pessoas juridicas, donde, nao
havendo confusdo dos patrimbnios da sociedade e dos sécios, poderem
estes limitar sua responsabilidade perante terceiros apenas as importancias
com que concorrem para o capital social. Ndo havendo responsabilidade
subsidiaria dos sdécios, naturalmente os credores estdo garantidos apenas
pelo patriménio social, de que o capital € elemento de grande importancia;
dai serem essas sociedades classificadas como sociedades de capitais,
termo, na realidade, improprio, pois de capitais sdo todas as sociedades.
Mas com tal classificacdo se quer significar que, estando os terceiros
garantidos apenas pelo patrimdnio social, o capital, que serve de base a
esse patriménio, € um minimo do ativo a favor dos credores sociais, tendo
preponderancia sobre as pessoas dos sdcios, ja que esses nao tem
responsabilidade subsidiaria e podem facilmente retirar-se da sociedade,
transferindo sua qualidade de sdOcios para outros, desde que o capital
permaneca como suporte da garantia dos credores. [...]".

No mesmo sentido, Coelho (2002, p. 62) aborda o conceito de

sociedade anbénima:

“A sociedade empreséria com capital dividido em acdes, espécie de valor
mobiliario, na qual os soécios, chamados de acionistas, respondem pelas
obrigacbes sociais até o limite do preco de emissdo das acbes que
possuem”.

Para Negrdo (2008, p. 395), o conceito de sociedade anbnima é
aguela em que o capital social divide-se em unidades denominadas agdes, e 0s
compradores destas, acionistas, respondem apenas até o preco de emissao das

acOes que subscreverem ou adquirirem.

Para Requido (2003, p. 01), o conceito de sociedade anbnima é
estabelecido pela propria LSA, pois o artigo 1° indica os seus elementos: “A

companhia ou sociedade anbnima tera o capital divido em acbes, e a
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responsabilidade dos sécios ou acionistas sera limitada ao preco de emissdo das

acOes subscritas ou adquiridas”.

Nessa mesma linha de raciocinio, destaca o conceito dado pelo art.
1.088 do Cddigo Civil: “tem o capital dividido em agdes, obrigando-se cada sdcio ou

acionista somente pelo preco de emissao das ac¢des que subscrever ou adquirir”.

Diante do exposto, como se pode observar, o conceito € extraido do
préprio art. 1° da n° Lei 6.404/76, ndo tendo muito de fundamental a acrescentar, ou
seja, o capital é dividido em acdes e a responsabilidade dos sécios se limita, apenas,

ao valor das acdes subscritas ou adquiridas.

2.3.Caracteristicas

Segundo Bulgarelli (1998, p. 63), basicamente, as sociedades
anbnimas apresentam as mesmas caracteristicas fundamentais, desde as suas

origens mais diretas.

Para o renomado doutrinador, trata-se de modelo juridico construido,
visando permitir a acumulacdo de capitais, sem maiores responsabilidades para

seus socios do que as contribui¢des feitas. Assim, as principais caracteristicas sao:

“a) a personalidade juridica, com existéncia e patriménio distintos e
autbnomos em relagéo aos socios;

b) a responsabilidade dos sécios limitada apenas a sua contribuicdo ao
capital social,

c) o capital dividido em acdes (as quotas de capital) e sua livre
transferibilidade”.

Ainda segundo Bulgarelli (1999, p. 63), com o intuito de facilitar a
afirmacdo pratica, foram acrescidas outras variaveis a esse grupo principal, a

medida da evolucédo natural da sociedade, quais sejam:

“NUmero minimo de sdcios, valor minimo de capital, regulagdo das reunides
de sécios e forma de administracdo, disciplina de responsabilidade dos
administradores e dos proprios controladores, normas visando a proteger os
acionistas minoritarios, técnicas utilizaveis para a transformacao, fuséo,
incorporacéo, cisdo, dissolucédo e liquidacao”.

E importante destacar que todos esses acréscimos previstos na
legislacdo contribuem para identificarmos a interferéncia do Estado na sociedade
andnima, configurando-se o controle que mantém sobre ela, se justificando no

sentido de evitar danos a terceiros e aos acionistas, principalmente os minoritarios.
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Isso fez com que a liberdade contratual, para as sociedades andnimas, fosse
reduzida minimamente. (BULGARELLI, 2008, p. 63).

Por seu turno, Negrdo (2008, p. 395) também ratifica as
caracteristicas principais até aqui abordadas, ou seja, as sociedades por acdes
diferenciam-se das demais porque o0s seus titulos sdo negociaveis sem a
necessidade anuéncia dos demais soécios, o que resulta no livre ingresso na

sociedade.

Ainda segundo o mesmo doutrinador, outra caracteristica peculiar é
que essas sociedades serdo sempre empresarias, independentemente da forma
como fora constituido o seu objeto social, ainda que este ndo preveja que a
sociedade exercera atividade econdmica para a producéo ou circulacdo de bens ou
mercadorias, ainda assim ficara configurada sua estrutura empresarial. (NEGRAO,
2008, p. 395).

De acordo com Martins (1989, p. 19), a caracteristica principal da
sociedade andnima esta estampada no art. 1° da Lei 6.404/76: “A companhia ou
sociedade andnima terd o capital dividido em acdes, e a responsabilidade dos sdcios
ou acionistas sera limitada ao preco de emissdo das acdes subscritas ou

adquiridas”.

Para Borba (2004, p. 141), a sociedade anbnima possui
basicamente as seguintes caracteristicas: € sociedade de capital; sempre sera
empresaria; o seu capital € dividido em acdes transferiveis pelos processos
aplicaveis aos titulos de crédito e a responsabilidade dos acionistas é limitada ao

preco das acdes subscritas.

Como se observa dos diversos entendimentos dos doutrinadores
acima, ndo ha divergéncia na principal caracteristica das sociedades andnimas,
naturalmente até porque essas caracteristicas sdo definidas pela propria lei das

sociedades anénimas.
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2.4.Classificacao

A principal classificacdo das sociedades anénimas ocorre em funcéo
de serem de capital aberto ou fechado, conforme se deflui do art. 4° da Lei n°
6.404/76.

De acordo com Coelho (2002, p. 66), essa classificacdo é de
extrema importancia para o direito societario, uma vez que permitira a alavancagem
de volume de capital, pois, dependendo do porte da atividade econdémica
desenvolvida pela companhia, haver4d a necessidade maior de captacdo de
recursos, para dar suporte a exploracdo de suas atividades. Dessa forma, para que
isso seja possivel, € imprescindivel que haja um sistema juridico que possa

intermediar essa captagdo no mercado, via investidores em geral.

Por outro lado, as sociedades com menor estrutura e com menor
capacidade podem ser constituidas e exploradas, evidentemente, com recursos
menores, por meio de pessoas que se conhecem e com confianca mutua.
Naturalmente, os grandes investimentos necessitardo de uma quantidade de capital
maior, ndo se concentrando apenas em um investidor, ou seja, serdo necessarios
varios investidores para fazer frente a necessidade de capital requerida para esses
investimentos. Nesse sentido, € que se desenvolve o regime juridico da companha
aberta, visando satisfazer, regular e executar essa via de mao dupla, que € o capital

versus investimento. (COELHO, 2002, p. 66, grifo n0osso).

Contudo, para fazer frente a essa captacéo, ha de se atender varios
requisitos legais, como por exemplo prévia autorizacdo do governo, muito embora
ndo impeca a constituicdo da sociedade. Além disso, ha a necessidade da
autorizacdo da CVM (Comissdao de Valores Mobiliarios), oOrgao criado
especificamente para regular o mercado de valores mobiliarios. (COELHO, 2002, p.
67).

Essa determinacao legal de controle sobre as sociedades abertas
tem a finalidade de conferir maior seguranca e liquidez ao mercado acionario, pois,
guando se aplica em valores mobiliarios, € facil perceber que se trata de um
investimento de risco, pois o investidor pode ver sua aplicagdo virar “po”.

Evidentemente, dois aspectos tém que ser abordados, quais sejam: 0 risco
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decorrente do préprio negécio, dado um cenario externo/fatores econdmicos que
pode contribuir para que o empreendimento ndo logre éxito; na via oposta, pode
ocorrer irregularidades que possam ser identificadas na utilizacdo dos recursos
captados do publico e também a mé administracdo da companhia para gerir tais
recursos. Assim, no caso dessa Ultima hipétese, € que a lei vem controlar as
companhias abertas sob a custodia da CVM, conforme mencionado anteriormente.
(COELHO, 2002, p. 67).

E de se ressaltar ainda outro aspecto importante para caracterizar as
companhias abertas das fechadas, que € um tema de grande importancia para o
mercado de capitais: a liquidez dos investimentos, o que, por sua vez se verifica

basicamente na hipétese de fazer frente rapidamente ao dinheiro investido.

Diante dessa abordagem, as companhias com ac¢des negociadas em
bolsa, ou seja, no mercado aberto, terdo maior penetracdo na captura de
investimentos, enquanto que na companhia fechada essa afirmacdo ndo é a mesma,
pois seus papéis ndo serdo negociados no mercado, trazendo-se, dessa forma,

grandes dificuldades em angariar recursos.

Outro fator que distingue uma da outra € a questdo de avaliacéo,
pois na companhia fechada havera uma série de informacdes que deverdo ser
obtidas diretamente na companhia, como 0s seus demonstrativos financeiros,
relatérios contabeis etc. Por outro lado, na companhia aberta essa andlise é
realizada por analistas de mercado, cujas informacdes sao disponibilizadas
periodicamente e comp&em o0 processo da empresa, enquanto que na fechada, nao

0 é assim.

De acordo com a classificacdo das sociedades por acdes extraidas
de Negrao (2008, p. 412, grifos nosso), temos :

“a) emissdo e distribuicdo de valores mobiliarios: as sociedades seréo
abertas ou fechadas;

b) origem de seu capital: considerar-se-&8o de capital privado ou misto;

c) transnacionalidade de seu capital, de sua direcdo e atuacdo,
classificando-se em multinacionais, nacionais ou estrangeiras”.

Em linha com demais autores, as sociedades podem ser abertas ou
fechadas, dependendo se transacionam ou nao seus valores mobiliarios na bolsa de

valores ou mercado de balcao.
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7

Para melhor esclarecimento, é oportuno abordamos o que sao

outros valores mobiliarios.

Os valores mobiliarios, nestes também inseridas as acbes, sao
titulos que a companhia pode emitir para captacdo de recursos para fazer frente as
suas necessidades para o desempenho de sua funcdo empresarial. A LSA define
quais sdo os valores mobiliarios, cabendo destacar as debéntures, as partes
beneficiarias e os bonus de subscricdo. (NEGRAO, 2011, p. 443).

A diferenca bésica entre as a¢fes e 0os demais valores mobiliarios se
pauta na composicado de estrutura de capital da companhia, sendo que as acodes
formam o capital préprio e que dao direito aos seus proprietarios a participar, de
alguma forma, do dia a dia da sociedade, enquanto que os outros valores mobiliarios
caracterizam-se como obrigacdes da companhia perante terceiros que ingressou
com seu capital, visando obter retorno num lapso temporal definido, e que

caracteriza um direito perante a referida sociedade. (NEGRAO, 2011, p. 443).

Rapidamente abordaremos cada um desses valores mobiliarios sem

descer num nivel de detalhamento, pois ndo é o objetivo principal de nosso estudo.

As debéntures foram instituidas originalmente em 1882, por meio do
Decreto Imperial n°® 8.821/82. Atualmente estdo inseridas nos artigos 52 a 74 da
LSA. Como ja mencionado, € um instrumento de captacdo da sociedade que, de
acordo com sua necessidade, pode realizar varias emissfes, ap0s deliberacdo da
Assembleia Geral de Acionistas. (NEGRAO, 2011, p. 444).

J& as partes beneficiarias, previstas nos artigos 46 a 51 da LSA, séo
titulos de crédito, literais, autbnomos, onerosos ou gratuitos, nominativos, estranhos
ao capital social e que conferem direito para o beneficiario contra a companhia de
participar em até 10% dos lucros anuais. Uma peculiaridade das partes beneficiarias
é que estas somente podem ser emitidas por companhias fechadas. (NEGRAO,
2011, p. 444).

Por fim, os bbnus de subscricdo, que se encontram previsto nos
artigos 75 a 79 da LSA, séo titulos nominativos emitidos pelas companhias de capital
autorizado, no limite do aumento previsto no estatuto, e que confere o direito de

subscrever agcdes do capital social, mediante sua apresentacao e o pagamento do
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preco de emissdo. Uma peculiaridade do bénus de subscrigdo é no sentido de que a

lei concede preferéncia ao acionista em sua aquisicdo. (NEGRAO, 2011, p. 444).

Evidentemente para fazer frente a essa modalidade de captacdo
aberta, ou seja, ir a mercado, somente as sociedade de capital aberta podem fazé-
lo, contudo, mediante autorizacdo da CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios,
entidade autarquica responsavel pela regulamentacdo do mercado de capitais,
vinculada ao Ministério da Fazenda. (NEGRAO, 2011, p. 412).

Suas atribuices estdo previstas no art. 8°* da Lei 6.385, de 7 de
dezembro de 1976.

Como se percebe das atribuicdes legais, a CVM exerce um papel de
extrema importancia para o mercado de capitais, garantindo seguranca,
transparéncia, principalmente para os diversos investidores que se encontram
pulverizados, notadamente os acionistas minoritarios representados por pessoas
fisicas. Dado a sua relevancia, abordaremos o seu papel mais detalhadamente no
subtitulo 4.3.3.

Buscando ainda o entendimento de Lobo (2011, p. 11, grifos

nossos), a classificacdo da sociedade anonima pode ser explicitada em trés tipos,

! Art . 8° Compete a Comisso de Valores Mobiliarios:

| - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as
matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades por agdes;

Il - administrar os registros instituidos por esta Lei;

Il - fiscalizar permanentemente as atividades e os servicos do mercado de valores mobiliarios, de
gue trata o Art. 1°, bem como a veiculacdo de informag@es relativas ao mercado, as pessoas que
dele participem, e aos valores nele negociados;

IV - propor ao Conselho Monetario Nacional a eventual fixacdo de limites maximos de prego,
comissfes, emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos intermediarios do mercado;

V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que ndo apresentem lucro em
balango ou as que deixem de pagar o dividendo minimo obrigatorio.

§ 1° O disposto neste artigo ndo exclui a competéncia das Bolsas de Valores, das Bolsas de
Mercadorias e Futuros, e das entidades de compensacdo e liquidagdo com relacdo aos seus
membros e aos valores mobiliarios nelas negociados.

§ 2° Serdo de acesso publico todos os documentos e autos de processos administrativos,
ressalvados aqueles cujo sigilo seja imprescindivel para a defesa da intimidade ou do interesse
social, ou cujo sigilo esteja assegurado por expressa disposicdo legal.

§ 3° Em conformidade com o que dispuser seu regimento, a Comissdo de Valores Mobiliarios
poderé:

| - publicar projeto de ato normativo para receber sugestfes de interessados;

Il - convocar, a seu juizo, qualquer pessoa que possa contribuir com informacdes ou opinides para o
aperfeicoamento das normas a serem promulgadas.
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uma em funcdo da forma, outra em fungcdo da natureza juridica e a ultima em

funcdo da emissédo dos valores mobiliarios.

A classificacdo dada por Lobo, como se pode observar, a partir do
detalhamento a seguir, também abarca uma das caracteristicas abordadas
anteriormente por outros doutrinadores, qual seja, elas serdo sempre sociedades

empresarias.

A classificagcdo em funcédo da norma, segundo Lobo (2011, p. 11), &
porque a propria norma estabelece essa caracteristica, qual seja, de que as
sociedades anbnimas serdo sempre empresariais, como se deflui dos arts. 2°, § 1°,
da Lei das Sociedades por Acbes (LSA), e art. 966, paragrafo anico, c.c. art. 982,
caput e paragrafo Unico, do Cdédigo Civil. Ressalta ainda que, por ser sociedade

empresaria, a anbnima ainda esta sujeita a faléncia, nos termos da Lei 11.101/2005.

Por seu turno, a classificacdo em funcdo da natureza juridica, de
acordo com Lobo (2011, p. 11), fica caracterizada porgue a sociedade andnima é
eminentemente sociedade de capitais, independentemente de seu objeto social,
uma vez que lhe é peculiar o aporte de recursos financeiros e de bens suscetiveis de
avaliacdo econdmica para a constituicdo do seu capital social e a livre cesséao e
transferéncia das acdes. Ressalta que a doutrina e a jurisprudéncia vem admitindo
gue a sociedade anbénima de capital fechado pode vir a ser classificada como
sociedade de pessoas e ndo de capitais, nos raros casos existentes de sociedades

andnimas pertencentes a poucos acionistas, geralmente pertencentes a familiares.

E por ultimo, a classificacdo da sociedade anénima em funcédo da
emissao dos valores imobiliarios ndo difere das outras classificagdes dos demais
autores, pois advém da propria LSA, que determina que “a companha é aberta ou
fechada, conforme os valores mobiliarios de sua emisséo estejam ou nao admitidos

a negociacdo no mercado de valores mobilidrios”. (LOBO, 2011, p. 11).
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3. CONTROLE

3.1.Conceito

Preliminarmente, antes de iniciarmos a pesquisa de procurar
conceituar o termo “controle”, abordaremos rapidamente a evolucdo do controle
apresentada por Berle e Means, na qual menciona que a medida que a riqueza em
acOes foi-se dispersando amplamente, a propriedade dessa riqueza e o controle

sobre ela deixaram cada vez mais de estar nas mesmas maos.

Afirma que no sistema de sociedade an6nima o controle sobre a
riqgueza produtiva pode ser e esta sendo exercido com um minimo de interesse na
propriedade (BERLE e MEANS, 1984, p. 85).

Assim, conclui que a propriedade da rigueza sem um controle
apreciavel e controle da riqueza sem uma propriedade apreciavel parece o resultado

l6gico do desenvolvimento das sociedades andnimas.

Por conseguinte, diante da segregacao dessas funcdes, obriga a
reconhecer o controle como algo independente da propriedade, por um lado, e da

administracdo, por outro.

Por fim, conclui que o controle € um produto caracteristico do

sistema de sociedade anénima.

Passando agora a procurar conceituar o termo “controle”, iniciamos
com a abordagem de Comparato (2005, p. 27), ressalta que primeiramente devemos
tomar o cuidado em estabelecer os sentidos para a palavra controle, ou seja,
devemos principiar pelas definigdes lexicais, ndo se prendendo de imediato o que é
o controle, qual a sua natureza ou a sua esséncia, mas prudentemente, em que

sentido empregaremos o vocabulo, na linguagem vulgar e nos textos normativos.

Diante disso, destaca-se que a sua origem, segundo 0S
etimologistas, é francesa, mas a evolugdo semantica, no vernaculo, sofreu nitida

influéncia do inglés, como correu, alias, até mesmo na lingua de origem.
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Feitas essas observacdes, conclui Comparato (2005, p. 30, grifo

nosso) sobre o significado da palavra controle:

controle é:

“Pois bem, é no sentido forte de poder de denominacédo, e ndo apenas
no significado fraco de poder regulamentar, ou na acepcédo francesa de
fiscalizagdo, que a palavra “controle” passara a ser usada doravante nesta
dissertacdo. E esta, para a nossa definicdo da expressdo consagrada pela
semidtica anglo-saxdnica, a nossa definicdo estipulativa preliminar de
controle.

Essa adverténcia preambular, no entanto, precisa ser completada pelo
esclarecimento do sentido que atribuimos ao controle-dominagéo, no &mbito
da matéria que constitui 0 campo de ensaio do presente estudo: a
sociedade andnima”.

De outro lado, de acordo com Lobo (2011, p. 37), estabelece que o

“Para os franceses, controle significa “verificagdo” e fiscalizagdo”; para os
americanos e ingleses, “dominagao” ou “poder”; a LSA emprega a palavra
controle em ambos os sentidos com predominéncia da acepgao “poder”, dai
as expressdes “poder de mando”, “poder de denominagdo”, “poder de

comando”, “poder de controle”, empregadas na literatura juridica patria e
julgados dos nossos tribunais”.

Por sua vez, Guidugli (2006, p. 20) nos afirma que ndo ha consenso

na doutrina sobre o envolvimento dos juristas quanto ao estudo do controle ganhou

énfase desde a sua apreciacdo no ambito das sociedades isoladamente

consideradas ou se, ao revés, esse ocorreu de fato apenas quando da investigacao

da concentracdo empresarial e dos grupos de sociedades. Menciona um ponto de

partida valido para investigacdo do conceito na obra de Berle e Means, os quais

indicam que o controle é como se equivalesse o0 conceito de soberania aplicado a

Politica, que também é fugidio (Guidugli, 2006, p. 21).

3.2.Tipos de controle

Segundo Berle e Means (1984, p. 86), existem 5 tipos principais de

controle, cabendo ressaltar, por oportuno, que ndo ha uma linha demarcatéria nitida

que os separe:

a) controle através da propriedade quase total;

b) controle majoritario;

c) controle através de um dispositivo legal sem propriedade majoritéria;

d) controle minoritario;
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e) controle administrativo.

Passaremos a explorar cada modalidade de controle acima

mencionada por Berle e Means (1984, p. 86), conforme a seguir:

Controle por meio da propriedade quase total: trata-se de uma forma de controle
na qual pode ser encontrada na sociedade anbnima privada, cuja caracteristica
basica € no sentido de que um unico individuo ou grupo de sécios possui todas ou
guase todas as acdes da companhia. Nesse tipo, pode perceber que um individuo
ou grupo detém o controle ndo apenas porque dispde dos poderes legais da
propriedade, mas também porque estd em condicdes de exercé-los. Nessa
qualidade, pode eleger os administradores. Conclui-se que nessa configuracdo de
empresa estdo presentes a propriedade e o controle sob o mesmo guarda-
chuva. (BERLE e MEANS, 1984, p. 86, grifo n0sso).

Controle majoritario: de acordo com Berle e Means (1984, p. 86, grifo nosso), o
controle majoritario é identificado quando alguém ou grupo detém a maioria das
acOes. Menciona ainda que € a partir desse controle que ocorre o0 inicio da
segregacdo de propriedade e controle, questdo que aborda com muita
propriedade. Destaca ainda que a questdo do poder de controle ndo é pura e
simplesmente absoluta, pois em algumas situa¢des pode-se exercé-lo plenamente,
como no caso de alguém ou um pequeno grupo que detém a propriedade da maioria
das acbes, em se tratando de uma estrutura empresarial simples. Isso os legitima
para exercer todos os poderes legais de controle como se fosse um Unico

proprietario, podendo, inclusive, selecionar a administracdo da companhia.

Por outro lado, ressalta-se que, muito embora detenha esse poder,
algumas deliberacdes, a exemplo de modificar carta patente ou de interromper as
atividades da empresa, necessitam mais de que um simples voto majoritario, o que,
no presente caso, estaria exercendo menos controle se comparado com o Unico
proprietario, conforme mencionado no primeiro caso. (BERLE e MEANS, 1984, p.
86).

Adicionalmente, ressalta-se ainda que o poder de controle pode ser
reduzido, em virtude de uma minoria, evidentemente organizada, que queira
guestionar a politica da companhia ou os atos da maioria, seja na assembleia geral

de acionistas, sejam nos tribunais.
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Controle por meio de mecanismo legal: esse tipo de controle nasceu da
necessidade de manutencdo do controle de uma empresa sem a posse da maioria
de suas acOes. Nesse sentido, foram criados varios mecanismos legais, entre os
quais se destaca como o mais importante o controle “piramidal”, que melhor se
aplica nos casos de grandes companhias. (BERLE e MEANS, 1984, p. 87, grifo

N0SS0).

No caso do “piramidal”’, sua dinamica principal consiste em obter a
posse da maioria das a¢fes de uma empresa que, por sua vez, detém a maioria das
acOes de outra, e assim sucessivamente. Assim, conclui Berle e Means (1984, p.

87) sobre esse modelo:

“Pela introducdo de duas ou trés companhias intermediarias, todas elas
legalmente controladas pela companhia no topo da série por meio da posse
da maioria das acgfes, pode-se manter o controle legal de uma grande
companhia com uma participacdo equivalente a uma fracdo de 1% da
propriedade controlada. O possuidor da maior das a¢fes da companhia que
esta no 4pice da piramide pode ter um controle tdo absoluto de toda a
propriedade quanto um Unico proprietario, mesmo que sua participacéo seja
a 1% do total”.

Afirma que a estrutura piramidal é muito usada na formacao dos
grandes sistemas de servi¢os publicos, pois a sua utilizacdo mantém o controle legal
com um investimento pequeno. Ressalta ainda que com esse processo, “o controle
legal pode separar efetivamente da propriedade legal, e o poder de fato pode ser
exercido sobre grandes aglomerados de riqueza com quase nenhuma participacao
de capital nos mesmos”. (BERLE e MEANS, 1984, p. 86).

Segundo Berle e Means (1984, p. 86, grifos nossos), outro
dispositivo legal para manter o controle da companhia com pouco investimento
ocorre por meio da utlizagdo de acbes sem direito a voto, que consiste

basicamente:

“Dispor de tal forma os direitos atribuidos as diferentes agbes que a maior
parte delas perde seus privilégios (a0 menos no que diz e respeito a elei¢cao
dos diretores) e somente uma parcela muito pequena, ou uma parcela
representando um investimento muito pequeno, tem direito ao voto. A
posse de qualquer quantidade de agdes superior a metade dessa
parcela privilegiada majoritaria”.

Outro mecanismo existente para se obter o controle € a pratica usual
do voto por meio de procuragcdo, no qual envolve a criacdo de um grupo de
procuradores com poder total de voto sobre as acbes que lhe foram confiadas.
Destaca que esse grupo de procuradores muitas vezes faz parte da administragao

da companhia. Ressalta-se ainda que, quando se dispde da maioria das acdes, por
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meio de procuragcdo, 0s procuradores estabelecidos passam a ter controle
praticamente total das atividades da companhia, sem, contudo, ter feito qualquer
desembolso patrimonial. Em suma, os acionistas em vez de receber acdes recebem
certificados de procuracdo que Ihes permitem receber dividendos da mesma forma
como se ocupasse a figura de acionista. (BERLE e MEANS (1984, p. 86).

Essa modalidade de exercicio de controle (voto por procuracdo), em

relacdo as outras modalidades ja abordadas, € a que mais segrega a propriedade

7

do controle que se tem sobre ela. Difere das demais pois € sua caracteristica
peculiar ter um valor fixo, definido e inalienavel, com certas responsabilidades
definidas e aceitas por todos, diferentemente das outras formas, que podem ser
compradas, vendidas, herdadas em caso de morte. (BERLE e MEANS, 1984, p. 91).

Em resumo, Berle e Means (1984, p. 91, grifo nosso) concluem:

“O controle exercido pelo voto por procuracdo é aberto, ndo se
transfere facilmente e, por isso, é responsavel. Provavelmente foi essa
aberta aceitacdo das responsabilidades que reduziu a critica ao voto por
procuragdo, tornando-o um mecanismo eficaz para a manutengdo do
controle sem que se disponha da propriedade. Talvez pela mesma razao
ndo tenha sido empregado extensamente nas grandes companhias, uma
vez que os individuos que desejam controlar uma empresa podem nao
guerer assumir as responsabilidades e obrigacbes que o voto por
procuragao lhe imporia”.

De acordo com Berle e Means (1984, p. 91, grifos nossos) todos os
controles até aqui abordados estdo calcados num status legal. Contudo, aborda que
na grande sociedade andnima tipica o controle ndo se baseia apenas no status
legal, pois nessas companhias o mais frenquente é o poder de fato, dependente da
posicdo estratégica assegurada por determinada parcela de propriedade, pela
participacdo na administracdo da empresa ou por circunstancias externas
importantes na direcdo da companhia. Entende que ele € mais precario e sujeito a
causalidade e a mudancga, contudo é efetivo da mesma forma que o controle
legal. Além disso, o controle de fato pode envolver diversos graus de propriedade,

evidentemente respeitados os 50% das a¢bes com direito a voto.

Controle minoritario: por seu turno, dispde Berle e Means (1984, p. 92, grifos
nossos) sobre o controle minoritario:

“Pode-se dizer que o primeiro deles, o controle minoritario, existe
guando um individuo ou pegueno grupo possui uma participacdo em
acdes suficiente para estar em condicdes de dominar uma empresa
por meio de sua participacdo em acbes. Muitas vezes se diz que esse
grupo tem um “controle operacional” da companhia”. Em geral , esse
controle se baseia em sua capacidade de atrair procuracdes dos
proprietarios dispersos que, quando combinadas a sua participacéo
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minoritaria substancial, sdo suficientes para controlar a maioria dos votos
nas eleigdes anuais”.

Com base nisso, depreende-se que nenhum outro volume de acodes
sera o suficiente para reunir a maioria dos votos. Praticamente, o controle minoritario
nao ird se perdurar, quando se tratar de pequena companhia e com poucos
acionistas. Por outro lado, quanto maior for a companhia e mais dispersas as suas
acOes, mais serd dificil descaracterizar a minoria, que nesse caso possui o controle.
(BERLE e MEANS, 1994, p. 93).

Controle administrativo: o quinto e ultimo tipo de controle apresentado trata-se do
controle administrativo, que pode ser caracterizado pela sua dispersao. Assim,
define Berle e Means (1984, p. 94, grifo nosso):

“E aquele em que a propriedade esta tdo dispersa, que nenhum
individuo ou pequeno grupo tem sequer um interesse minoritario
grande para dominar 0s negocios da empresa. Quando o maior interesse
isolado representa apenas uma fragdo de 1% — esse € o caso em diversas
das maiores empresas americanas — nenhum acionista esta em condicdes,
apenas atraves de sua propriedade, de fazer pressfes importantes sobre a
administracdo ou de usar sua propriedade como um nucleo consideravel
para a acumulagido da maioria dos votos necessarios ao controle”.

Verifica-se que o controle administrativo ndo possui base legal,
contudo, segundo Berle e Means (1984, p. 97) “parece comparativamente seguro

quando a propriedade das ag¢des esta largamente dispersa”.

Mesmo com esse controle, a administracdo ndo esta isenta de
perder o controle, pois sempre pode surgir uma possibilidade de revolta de algum

grupo estranho a administracao atual e pretender tomar o controle.

Diante disso afirma Berle e Means (1984, p. 97):

“se a companhia foi realmente mal dirigida, um comité protetor de acionistas
pode reunir um certo nimero de proprietarios individuais num grupo que
pode lutar com sucesso contra a administracdo vigente e substitui-la por
outra que, por sua vez, s6 pode ser derrubada por uma acao
revolucionaria”.

A partir dos conceitos abordados por Berle e Means, iremos estudar
a classificacdo dissecada por Comparato, que analisou cada um dos controles

mencionados pelos economistas que acabamos de abordar.

Para Comparato (2005, p. 79, grifo nosso), o controle se divide em
interno e externo. Por seu turno, o controle interno, levando-se em conta o critério
fundamental da separacdo entre propriedade acionario e o poder de controle

empresarial, pode ser subdivido em quatro modalidades especificas, a saber:
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controle totalitario, controle majoritario, controle minoritario e controle
gerencial. E verdade que essa classificacdo deflui do estudo elaborado pelos

economistas Berle e Means, conforme ja comentado anteriormente.

7

Preliminarmente ao estudo de cada modalidade, é importante
entendermos o conceito de controle interno, conforme é apresentado por Comparato
(2005, p. 51): “a primeira vista, o controle interno, isto é aquele cujo titular atua no
interior da propria sociedade, parece fundar-se, unicamente, na propriedade

acionaria”.

Além disso, ressalta que sua legitimidade e intensidade vai depender
do numero de acbBes ou votos disponivel de cada um, proporcionalmente a
guantidade de votos (COMPARATO, p. 51).

Outro ponto fundamental a ser destacado antes de abordarmos cada
modalidade de controle interno destacadas acima trata-se do fenémeno basico da
sociedade andnima moderna, muito bem abordado por Berle e Means, com base
nos dados estatisticos realizados em 1929, que deu todo suporte para que se
chegasse as cinco espécies de controle internos, que tratam da possibilidade de

segregacao entre propriedade acionéria e o poder de controle.

Pois bem, segundo Comparato (2005, p. 52, grifos nossos), o
controle por meio da propriedade quase total apresentado por Berle e Means
também se assemelharia a situacdo da sociedade unipessoal. Contudo, discorda
parcialmente da abordagem de Berle e Means, pois, internamente, ndo encontra
respaldo legislativo nem doutrinario, pois ndo haveria de se aplicar as normas legais
para resolucao de conflito de interesse se o sdcio daquela sociedade € o Unico titular
do capital social. Nesse caso, ndo haveria conflito de interesses entre socios,
obviamente. Assim € de se concluir que as regras para dirimir conflito de interesses

nao se prestariam, ou seja, ndo teriam eficacia.

Todavia, merece ressalva a relagdo de conflito de interesse em
sentido proprio (quando se tratar de sécio e sociedade), em que 0 Unico sécio
atuando em conflito de interesse da sociedade venha prejudicar terceiros, nesse

caso, seria utilizado como argumento para desconsideracdo da personalidade
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juridica em favor do prejudicado. Nesse caso, nao se perderia a eficacia da norma e
se aplicaria o disposto no art. 115% da Lei n® 6.404/76. (COMPARATO, 2005, p. 53).

Além dessa excepcionalidade, menciona também outras regras
organizativas que limitam o poder do controlador e que se aplicam também as
sociedades unipessoais, como exemplo as regras que obrigam a realizacdo de
assembleia geral, prevista na lei e que nédo foi dada excecédo a subsidiaria integral,
como se deflui do artigos. 121 e 122° da LSA. (COMPARATO, 2005, p. 54).

Assim, conclui Comparato (2005, p. 59, grifo nosso):

“Preferimos falar em controle totalitario, quando nenhum acionista é
excluido do poder de denominacdo na sociedade, quer se trate de
sociedade unipessoal, quer se esteja diante de uma companhia do tipo
familiar (controle totalitario conjunto).

No que se refere ao controle majoritario, todas as legislacbes
contam com esse tipo de controle, principalmente quando se trata de sociedade por

acOes, em gue a quantidade de acionistas pode ser numerosa, o que ficaria

2 Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a
abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter,
para si ou para outrem, vantagem a que nao faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo
para a companhia ou para outros acionistas.

$ Art. 121. A assembléia-geral, convocada e instalada de acordo com a lei e o estatuto, tem poderes
para decidir todos 0s negdcios relativos ao objeto da companhia e tomar as resolugées que julgar
convenientes a sua defesa e desenvolvimento.

Paragrafo unico. Nas companhias abertas, o acionista podera participar e votar a distancia em
assembleia geral, nos termos da regulamentag¢édo da Comissédo de Valores Mobiliarios.

Art. 122. Compete privativamente a assembleia geral:
| - reformar o estatuto social,

Il - eleger ou destituir, a qualquer tempo, os administradores e fiscais da companhia, ressalvado o
disposto no inciso Il do art. 142;

Il - tomar, anualmente, as contas dos administradores e deliberar sobre as demonstracées
financeiras por eles apresentadas;

IV - autorizar a emissdo de debéntures, ressalvado o disposto nos 88 10, 20 e 40 do art. 59;
V - suspender o exercicio dos direitos do acionista (art. 120);

VI - deliberar sobre a avaliagdo de bens com que o acionista concorrer para a formacéo do capital
social;

VIl - autorizar a emisséo de partes beneficiarias;

VIII - deliberar sobre transformacao, fusdo, incorporac¢do e cisdo da companhia, sua dissolucédo e
liquidacéo, eleger e destituir liquidantes e julgar-lhes as contas; e

IX - autorizar os administradores a confessar faléncia e pedir concordata.

Paragrafo Unico. Em caso de urgéncia, a confissdo de faléncia ou o pedido de concordata podera
ser formulado pelos administradores, com a concordéncia do acionista controlador, se houver,
convocando-se imediatamente a assembléia-geral, para manifestar-se sobre a matéria.
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impraticavel aplicar a regra contratual do consentimento unanime, dai se institui essa
modalidade de controle. (COMPARATO, 2005, p. 60).

Segundo Comparato (2005 apud KELSEN, 1964, p. 191) a ideia do
principio majoritario “é a de que o ordenamento social deve estar de acordo com o

maior numero possivel de sujeitos, e em desacordo com o menor numero possivel”.

Isso ndo implica dizer que a minoria tera 0s seus interesses
desprezados, pois o teor do principio majoritario tem como pressuposto obrigatério a
unanimidade, pelo menos uma Unica vez, por ocasido da constituicdo da sociedade.
E de se ressaltar que na fase constitutiva da sociedade andénima a maioria nao
detém o poder para modificar, alterar ou excluir clausulas ou artigos do projeto dos
estatutos, conforme dispde o § 2° do art. 87%, da Lei n° 6.404/76).

Segundo Comparato (2005, p. 63, grifo nosso), tendo em vista a lei
estabelecer algumas prerrogativas para o acionista minoritario (por exemplo: ainda
gue um Unico acionista, ele tem o poder de convocacdo de assembleia geral, em
caso de atraso por mais de 60 dias pelos administradores; eleicdo de membros do
conselho de administracdo em se tratando de sociedades de economia mista, etc.),
0 que faz com que o poder de controle sofra determinada restricdo, surge a
necessidade de subdividir o controle majoritario em simples e absoluto, tendo

em mente a qualificacdo dos minoritarios, nos termos da lei.

Em contrapartida, afirma que o bloco majoritario, diferentemente do
bloco dos minoritarios, ndo pode ser constituido por um Unico acionista ou grupo
monolitico de interesses. E imprescindivel que dois ou mais acionistas ou grupo de
acionistas representem a maioria, ainda que temporariamente ou permanentemente
convergentes. (COMPARATO, 2005, p. 63).

* Art. 87. A assembleia de constituicdo instalar-se-a, em primeira convocagdo, com a presenca de
subscritores que representem, no minimo, metade do capital social, e, em segunda convocacao,
com qualquer nimero.

[..]

§ 4° A ata da reunido, lavrada em duplicata, depois de lida e aprovada pela assembléia, sera
assinada por todos os subscritores presentes, ou por quantos bastem a validade das deliberagées;
um exemplar ficard em poder da companhia e o outro sera destinado ao registro do comércio.
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Para Comparato (2005, p. 64), quando Berle e Means abordar o
controle por meio de mecanismo legal em que menciona quatro modalidades (0
controle piramidal, a existéncia de acdes sem direito a voto, a emissao de acdes
com voto limitado e voting trust), entende que somente este Ultimo poderia ser
considerado como poder de controle pela sua propria peculiaridade de dissociar
direitos de vérios titulares sobre uma mesma coisa. Afirma que o trust ndo poderia
ser comparado com o proprietario, e por essa razéo, exerce o0 controle sem possuir a

propriedade, tomando-se por base o direito préprio.

Em se tratando do controle minoritario, assim o define Comparato
(2005, p. 64): “fundado em numero de acdes inferior a metade do capital votante e

que os autores norte-americanos denominam working control”.

Percebe-se implicitamente a existéncia do controle minoritario
quando a lei fixa a regra de quorum e maioria no funcionamento da assembleia
geral. Nesse sentido, estabelece a lei, no caso da instalacdo da assembleia geral,
gue devera ser instalada em primeira convocacao contendo, no minimo, a presenca
de um quarto do capital social com direito a voto, nos termos do art. 15°, § 2° da
LSA. Caso nao atingido esse percentual, aplica-se, nesse exato momento, o controle
minoritario, no qual o referido diploma legal admite que, em segunda convocac¢ao
com qualguer numero de acionistas, a referida assembleia possa ser instalada,
conforme prevé o art. 150° do mesmo diploma legal. (COMPARATO, 2005, p. 65).

Da mesma forma, em se tratando de reforma estatutaria, em
primeira convocacdo mediante a presenca de dois tercos do capital votante, por
conseguinte, caso nao se inicie a em primeira convocacao, a assembleia pode se

iniciar em segunda convocag¢do com qualquer nimero de detentores de acdes

®Art. 15. As acOes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus titulares, sdo
ordinarias, preferenciais, ou de frui¢éo.

§ 1° As acdes ordinarias da companhia fechada e as acgfes preferenciais da companhia aberta e
fechada poderdo ser de uma ou mais classes.

§ 20 O numero de agdes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restricdo no exercicio desse
direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinquenta por cento) do total das acdes emitidas. (Redacao dada
pela Lei n°® 10.303, de 2001).

® Art. 125. Ressalvadas as excegOes previstas em lei, a assembléia-geral instalar-se-a, em primeira
convocacao, com a presenca de acionistas que representem, no minimo, 1/4 (um quarto) do capital
social com direito de voto; em segunda convocagao instalar-se-a4 com qualquer namero.

Paragrafo Unico. Os acionistas sem direito de voto podem comparecer a assembléia-geral e discutir
a matéria submetida a deliberacao.
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votantes, nos termos do art. 135’ do mesmo diploma legal. (COMPARATO, 2005, p.
65).

Por fim, conclui Comparato (2005, p. 67), “um controle minoritario
bem estruturado, em companhia com grande pulverizacdo acionéria, pode atuar com

a mesma eficiéncia que um controle majoritario”.

Com relacdo ao controle gerencial ou administrativo, destaca
Comparato (2005, p. 71):

“Aquele nao fundado na participacdo acionaria mas unicamente nas
prerrogativas diretoriais. E o controle interno totalmente desligado da
titularidade das acdes em que se divide o capital social. Dada a extrema
disperséo acionaria, os administradores assumem o controle empresarial de
facto, transformando-se num 6rgdo social que se autoperpetua por
cooptagao”.

Como podemos perceber, nesse tipo de controle ha total
desvinculacao de propriedade e controle, pois ndo se percebe facil quem detém a
propriedade, uma vez que a dispersdo da participacdo acionaria € de extrema
grandeza, fazendo com o que os administradores, nesse caso, exerca 0 poder de

fato da companhia.

Superada esta etapa, seguiremos para a segunda classificacdo do
controle, denominada controle externo, que teve sua origem numa célebre decisao
de Benjamim Cardozo, na qual a jurisprudéncia norte-americana reconheceu que,
em se tratando de sociedade anénima, “uma influéncia dominante pode ser
exercida por meios diversos do voto”. Justamente, foi sobre a exploracdo do tema
“‘influéncia dominante”, que outras legislagdes reconheceram da mesma forma o
controle externo. (COMPARATO, 2005, p. 89, grifo nosso).

Segundo relata-nos Comparato (1995, p. 90), podemos destacar
algumas das principais situagcdes que possam visualizar o controle externo, sendo
gue em primeiro lugar identifica-se o controle externo resultante do endividamento
de uma companhia, da qual o credor passar a exercer o comando da exploragcao
empresarial, pois a empresa encontra-se de tal forma endividada que o credor pode

forcar uma execucéo levando-a a faléncia.

" Art. 135. A assembléia-geral extraordinaria que tiver por objeto a reforma do estatuto somente se
instalara em primeira convocagdo com a presenca de acionistas que representem 2/3 (dois ter¢os),
no minimo, do capital com direito a voto, mas podera instalar-se em segunda com qualquer namero.
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Uma outra situacdo trata da existéncia de poder relevante de
credores, que pressionam para a implantacdo de estrutura de poder de controle
gerencial ou administrativo, na qual indica pessoas ou empresas especializadas para
assumir diretorias e o controle, atribuindo-lhes acbes preferenciais de classe
especial. Como exemplo, menciona a questdo dos contratos de empréstimo a uma
sociedade, com a atribuicdo ao mutuante, em garantia do seu crédito, da caucéo das
acOes do chamado bloco de controle. (COMPARATO, 2005, p. 91).

Outra medida, mesmo que nao haja a caugcédo das acdes vinculadas
ao bloco de controle, também a companhia em uma situagéo financeira desfavoravel
pode ser influenciada pelos seus principais credores, 0s quais poderdo impor
condicBes para renovacao de empréstimos ou a saneamento de dividas. Também o
Estado ndo passa as margens dessa possibilidade, pois, enquanto na posicdo de
credor, podera propor mecanismos de fixacdo de precos, a forma de celebracdo de
novos contratos, bem como a concessdo de beneficios fiscais. (COMPARATO,
2005, p. 91).

Ha de se demonstrar também a situacdo classica proveniente da
emissao de debéntures, pois, tratando-se de crédito privilegiado, a operacao
debenturistica poderda tornar a sociedade emitente subordinada a massa de
debenturistas, principalmente se situacdo econdmico-financeira se mostrar
insuficiente. (COMPARATO, 2005, p. 91).

Para Comparato (2005, p. 98), em todas as hipo6teses relatadas
percebe-se que o controle externo € mais exercido pela situacdo de fato do que de
direito, ndo eliminando, portanto, algumas possibilidades extras em que a ordem
juridica confere expressamente legitimidade. Como exemplo, no Brasil, podemos
destacar a intervencdo administrativa e na liquidacdo extrajudicial de instituicbes
financeiras, como se deflui da Lei n® 6.024, de 13/03/1974: “a intervengao sera
executada por interventor nomeado pelo Banco Central do Brasil, com plenos

poderes de gestao”.

Diante desse casos, conclui-se que o controle externo, em resumo,
pode erigir tanto de terceiros credores da companhia, como também de interposi¢éo

de 6rgaos reguladores, outorgando poderes de ingeréncia na companhia.
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Buscando posicionamento de outros doutrinadores a respeito do
poder de controle, temos ainda o entendimento de Pereira (1995, p. 12), que
também comunga da mesma classificacdo exposta por Comparato (ja estudada
anteriormente), ou seja, entende que ha dois tipos de poder de controle: o interno e

externo.

Quanto ao controle interno, entende-se que este consiste num
poder sobre a direcdo da atividade empresarial e, em consequéncia, sobre os bens
afetados a essa sociedade. (PEREIRA, 1995, p. 14).

Para se chegar a essa conclusdo, o ilustre doutrinador menciona
obra pioneira de Berle e Means, que trouxe cinco tipos de controles (ja abordados
anteriormente) e que sao caracterizados como “internos”. Além disso, cita que
Comparato estudou detalhadamente esses cinco controles, dos quais sugeriu reduzir
em quatro: controle totalitdrio, majoritario, minoritario e gerencial. Igualmente,
abordaremos cada um mais adiante. (PEREIRA, 1995, p.12).

Em relacdo ao controle externo, verifica-se que as orientacdes da
empresa nao necessariamente advém somente dos acionistas nem dos
administradores. Muitas vezes, credores, fornecedores podem influenciar nos
destinos da companhia. Todavia, nem sempre a influéncia externa constitui hum
controle externo. Assim, segundo Pereira (1995, p. 12), h4d de se vir adesiva as

seguintes caracteristicas:

“a) que a influéncia seja de ordem econdmica;

b) que a influéncia se estenda a toda a atividade desenvolvida pela empresa
controlada;

¢) que se trate de um estado de subordinagdo permanente ou, pelo menos,
duradouro;

d) que haja impossibilidade para a controlada de subtrair-se a influéncia,
sem séria ameaca de sofrer grave prejuizo econdmico”.

Segundo Guidugli (2011, p. 82, grifos nossos), o controle externo se
subdivide-se em dois, ou seja, controle externo societario e controle externo

legal.

No que se refere ao controle externo societario, este pode assumir
diversas formas, pois existem varios instrumentos societarios que podem criar ou
manter influéncia sobre a sociedade. (GUIDUGLI, 2011, p. 82).

Contudo, o autor se manteve a analise apenas daqueles referentes

aos valores mobiliarios, ou seja, as debéntures e as acdes sem direito a voto.
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Ressalta que, no caso dos debenturistas, a Lei n® 6.404/76 abre pouco espago para
0 exercicio de controle por meio da debénture. Faz alusdo sobre o disposto do art.
231 da referida Lei, na qual estabelece que no caso de incorporacao, fuséo ou cisao
da sociedade emissora de debéntures deve haver a aprovacdo prévia dos

debenturistas, em assembleia especialmente convocada para esse fim.

Muito embora essa submissdo a referida Assembleia seja
obrigatdria, dada a matéria, por outro lado, isso ndo € muito comum para a maior
parte das sociedades, o que nao confere ao grupo de debenturistas a influéncia
continua sobre os negdcios da sociedade. (GUIDUGLI, 2011, p. 82).

Ainda considerando o poder dos debenturistas, no caso de
conversdo de debéntures em acbOes da sociedade, enquanto perdurar essa
prerrogativa, a alteracdo do estatuto para mudanca do objeto da sociedade ou para
a criacdo de agOes preferenciais ou ainda para a modificacdo das vantagens das
existentes, em prejuizo das acdes em que sao conversiveis as debéntures, conforme
prevé o art. 57, § 2° da Lei 6.404/76, dependerd, igualmente, da deliberagdo da
Assembleia Geral de Debenturistas. Assim, considerando essa remota possibilidade,
que pode ocorrer eventualmente, ndo seria caracterizado um tipo de controle
externo pelos debenturistas (GUIDUGLI, 2011, p. 82).

E importante ainda ressaltar que mesmo que houvesse consulta
informais ou negociagbes entre os controladores internos e os referidos
debenturistas, em se tratando de uma das alternativas acima referidas, as
prerrogativas constantes do 8§ 76 da Lei n° 6.404/76 versam especificamente quanto
a estrutura da sociedade, diferentemente do que se pretende, que € a conducéo das

atividades sociais, para caracterizar o controle externo (GUIDUGLI, 2011, p. 86).

Além da questdo dos debenturistas, outro fator que pode configurar
0 controle externo é o acionista detentor de a¢cdes sem direito a voto, que se divide
em dois grupos: o0 acionista pessoa fisica, simples investidores, que nao teria poder
de influéncia nas decisdbes da sociedade; e o0s acionistas institucionais,
representados pelas instituicdes financeiras, fundos de investimentos e fundos de
pensdo, ainda que possuem participagdo reduzida na sociedade, ha de se ter
influéncia sobre a companhia emissora, tendo em vista que como investidores
profissionais sao formadores de opinido, exercendo certa influéncia na administracao
da sociedade. (GUIDUGLI, 2011, p. 86).
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Por seu turno, o controle externo legal pode ser deflagrado de
diversas formas, todavia, cada uma de suas modalidades devera, necessariamente,
apresentar como caracteristica comum a previsdo normativa e o atendimento de
terceiros, caracterizado por um grupo especifico, interesses coletivos ou difusos,
patrocinado pelo Estado no controle do dominio econémico de uma determinada
sociedade. (GUIDUGLI, 2011, p. 90).

Para Guidugli (2011, p. 86 apud COMPARATO):

“apenas nas ocasibes em que algum agente ou autoridade publica
determinar expressamente a intervencdo em alguma sociedade especifica,
suprimindo os poderes da administragdo e/ou dos controladores, € que
ocorrera o controle externo legal com base no principio da funcéo social da
empresa’.

3.3.Poder de controle

Preliminarmente, para identificar o que é o poder de controle, mister
se faz conceituarmos o que é poder, e para isso, conforme nos deparamos com o
ensinamento de Pereira (1995, p. 3), o conceito de poder ndo pode ser interpretado
de uma mesma forma, pois cabem varias interpretacbes dependendo do contexto

em que se encontra ou que se quer dar a determinada situacao.

De acordo com Pereira (1995, p. 3, grifo nosso):

“‘Malgrado as diferencas profundas de fundamento, de intensidade, de
extensdo, de finalidade, de legitimidade, entre poder e poder, ha sempre
algum elemento recorrente, algo que permite identificar essa ou aquela
realidade intangivel como um poder”.

A essa espécie de conceitos que se aplicam a realidades multiplas segundo
uma razao parcialmente comum e parcialmente diversa, da-se o nome de
conceito analogo”.

Diante dessas observacgdes, conclui Pereira (1995. p. 3) que o poder
€ um conceito analogo, ou seja, é imprescindivel que se verifiqgue o tipo de poder
gue se pretende conhecer. Contudo, ressalta que, por um lado, a aplicagcdo desse
conceito € positiva, pois carrega vantagens para o0 pensamento, facilitando-se,
assim, a compreensdo da realidade, a partir de um conhecimento mais amplo se
pode chegar, por analogia, ao menos conhecido. Por outro lado, a utilizacdo dessa

técnica pode levar a confusdes e generalizacdes indevidas.

Ainda segundo Pereira (1995, p. 2, grifo nosso), pode-se conceituar

poder de controle nas sociedades an6nimas como sendo uma modalidade de poder



39

econdmico, cujo detentor pode ser qualquer um que possa influir
predominantemente no destino da companhia, independentemente da posicao
gue venha ocupar, se acionista, administrador ou ndo. Complementa ainda que € o

poder maximo de uma sociedade.

Nessa mesma linha, ressalta ainda a definicdo do poder de controle
comum ao direito anglo-saxédo, como sendo: “como o poder de influenciar os 6rgaos
administrativos da sociedade”. (PEREIRA, 1995, p. 11).

Segundo Comparato (2005, p. 109), o poder de controle se
manifesta personalizado e facilmente identificavel com o surgimento das grandes

induUstrias e com o crescimento das financas.

Segundo entendimento de Comparato (2005, p. 511), o poder de
controle surgiu em direito por ocasidao da determinacdo da nacionalidade das
sociedades, mencionando-se que os tribunais rejeitaram a separagdo entre a
existéncia de pessoa juridica e dos seus proprietarios. Para tanto, leva-se em
consideracdo a nacionalidade de quem possuia o poder de fato, ou seja, poder de
comando da referida sociedade. Ressalta, ainda, que h& controles de direito e de
fato, podendo, inclusive ser transferido ou cedido, por ato inter vivos ou mortis
causa, de modo mais frenquente e menos aparente do que a transferéncia da sede

social da companhia.

Para identificar o controle, Comparato (2005, apud CLAUDE
CHAMPAD, p. 177) menciona trés caracteristicas basicas:

“é mister, antes de mais nada, que exista um patrimbnio cujo titular se
encontre na impossibilidade de gerir os bens de que é proprietario. [...];

[...] a necessidade de delegacédo de poderes de administracdo patrimonial,
nas pessoas juridicas. Se nem todos podem administrar ao mesmo tempo,
cria-se uma concentracao de poder na pessoa de alguns sobre os bens
sociais, que ainda ndo € controle, mas que lhe vai permitir revelar-se e
estabelecer-se;

A alteracio desse “mandato” de administragao dos bens coletivos constitui a
terceira condi¢&o de surgimento do controle.

Com base no poder essencial da propriedade jus abutendi,

Comparato (2005, p. 124) define o controle:

“O controle é, pois o direito de dispor dos bens alheios como um
proprietario. Controlar uma empresa significa poder dispor dos bens que lhe
sdo destinados, de tal arte que o controlador se torna senhor de sua
atividade econémica”.
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Como se percebe, o conceito de controle, no nosso sentir, também
se aplica a poder, pois um €& dependente do outro, para que haja poder é

imprescindivel que tenha o controle, do contrario ndo seria controle.

Por fim, afirma Comparato (2005, p. 135), o controle € um poder
soberano. Evidentemente, destaca que essa soberania, no caso de ser aplicada as
sociedades anbnimas, ndo devem ser confundidas com as funcdes de cunho

administrativo.

Ressalta ainda que o controlador ndo necessariamente precisa ser
diretor da sociedade nem acionista, como ocorre no controle externo abordado no
presente trabalho. (COMPARATO, 2005, p. 135).
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4. ALIENACAO DO PODER DE CONTROLE NAS SOCIEDADES ANONIMAS DE
CAPITAL ABERTO E A PROTECAO DOS MINORITARIOS

4.1.Acionista controlador

Preliminarmente, faz-se necessario identificar quando surgiu a figura
do acionista controlador, que passa a ser normatizada pela Lei n° 6.404/76. O
diploma anterior (Decreto Lei n° n. 2.627, de 1940) ndo estabeleceu nenhuma
previsao com relacéo a essa figura importante no mundo das sociedades por acoes.

Segundo nos relata Carvalhosa (2011, p. 562), o diploma revogado
se pautava no voto prevalecente em cada assembleia geral realizada e os acionistas
se dividiam em ordinaristas e preferencialistas. Mesmo prevalecendo a vontade dos
acionistas ordinaristas, o0 normativo ora revogado n&o previa, igualmente,
responsabilidade nesse sentido no que, consequentemente, ndo se podia falar no
controle majoritario, pois este, na verdade, ndo era tratado de forma distinta por

ocasiao dos debates com os acionistas em geral.

Com isso, o comando da companhia era atribuicdo da
administracdo, a qual respondia pela ma gestdo, conforme se pode depreender dos
artigos 116 a 123 do referido decreto. (CARVALHOSA, 2011, p. 362).

Ainda segundo Carvalhosa (2011, p. 363), ndo obstante o art. 135
do referido decreto, que tratava da participacdo da sociedade em outras
companhias, determinasse algumas atribuicdes aos diretores, por exemplo, o dever
de constar informagbes no balanco sobre o valor dessas participagbes ndo faz
qualquer referéncia a controle. Diante disso, afirma que a figura do acionista

majoritario era mencionada apenas na pratica societaria.
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O conceito de acionista controlador esta definido no art. 116° da Lei
das Sociedades por A¢bes. Como se depreende do referido conceito, o acionista
controlador é aquele que detém o poder de comandar a sociedade, cabendo-lhe
nomear os administradores, além de tracar o caminho a ser perseguido pela

sociedade.

Consoante entendimento de Carvalhosa (2011, p. 576), a definicdo
de acionista controlador estabelecida pela lei € um direito expresso e ndo se deve
acrescer ou suprimir nada, inclusive menciona que a CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios), ao editar o Regulamento do Novo Mercado, o faz como se tivesse
competéncia institucional para legislar, no qual estabelece que sera acionista
controlador aquele que eleger por trés assembleias consecutivas os administradores

da companhia.

Para Borba (2004, p. 335), a lei das sociedades an6nimas confere
enormes poderes ao acionista controlador, inclusive entende que esse poder
transcende a ilusdo de que a assembleia geral, forum no qual o controlador externa

seu poder, é democratica.

E importante ressaltar ainda que o conceito dado pela lei é pautado
na realidade material, uma vez que é considerado controlador quem possui a
maioria de votos nas assembleias e, a0 mesmo tempo, tem que exercer tal
prerrogativa. Para ser controlador € imprescindivel preencher esses dois requisitos.
Caso o contrario, ou seja, quem detém apenas a maioria dos votos e ndo exercer tal
condicao, entdo sera considerado como sOcio majoritario. lgualmente, a maioria
caracterizada de forma eventual ndo é o suficiente para o exercicio do controle,

mister se faz que seja permanente, pois a lei assim o exige. (BORBA, 2004, p. 336).

® 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:

a) é titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas
deliberacfes da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia;

b) as usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos
6rgaos da companhia.
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Segundo entendimento de Borba (2004, p. 337), a permanéncia nao
se apoia simplesmente na maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia geral,
deve-se, portanto, recorrer ao histérico de comparecimento do grupo nas

assembleias gerais.

Para esclarecer sobre o poder permanente, menciona Borba (2004,
p. 336):

‘Esse poder permanente, que se apura recorrendo a histéria das
assembleias, pode resultar da manifesta predominancia de um acionista ou
de um grupo de acionistas nas duas Ultimas assembleias, posto que essa
sequencia fatica de poder ja seria um indicador de permanéncia.

Por seu turno, Carvalhosa (2011, p. 577) nos ensina que o modo
permanente mencionado pelo legislador ndo se trata medida de tempo, todavia
refere-se a status, e cita o conceito do Dicionario Houaiss, que define: “constante,
continuo, definitivo, efetivo, estavel, firme, fixo, imperturbavel, irrevogavel, perene,

seguro”.

Para Coelho (1999, p. 278), o conceito de acionista controlador
definido pela LSA atende as modalidades de poder de controle mencionadas por
Berle e Means, (e estudadas também na presente monografia), o que significa
afirmar que o direito societario brasileiro encontra-se em sintonia para acolher

eventuais evolugdes no mercado de capital.

Prossegue que a identificacdo do controlador é questdo de
observancia de aspecto legal, entre 0os quais 0s requisitos de permanéncia, e
entende que o prazo estabelecido pelo Banco Central em 1976, muito embora
aplicavel no contexto de alienacéo do poder de controles das companhias abertas —
art. 254 da LSA, revogado em 1997, encontra-se pertinente, ou seja, “quem dispde
de acdes correspondentes a mais da metade do capital com direito a voto dever ser
considerado controlador se, nas trés ultimas assembleias, fez a maioria das

deliberacdes sociais”.

Como se pode extrair do entendimento acima, para Borba o poder
permanente pode ser verificado pela participacdo nas duas ultimas assembleias
gerais da companhia, com o argumento de que isso ja é o suficiente para formar
uma sequéncia fatica, sendo um indicador de continuidade para exercicio do poder

de controle.
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Em outra via, Fabio Coelho prefere que seja identificado por meio da
participacdo nas trés ultimas assembleias, pautando-se na prépria legislacao sobre a
alienacao do controle, que considera controlador, se nas trés uUltimas assembleias,

votou a maioria das deliberacdes sociais.

Entendemos que esse Ultimo critério proporciona mais amplitude na
formacao do indicador mencionado por Borba, para averiguar a continuidade nas

deliberacdes da Companhia.

No que se refere aos requisitos mencionados pela lei, 0 acordo de
voto pode ser entendido como sendo o acordo escrito celebrado entre os acionistas,
estabelecendo o comando da companhia, que devera ser arquivado na sede da
companhia. (BORBA, 2011, p. 41).

Em se tratando ao requisito controle comum, segundo Lobo (2010,
p. 41):

“é aquele exercido no seio de um grupo de sociedades, de fato ou de
direito, através de sociedades controladoras de diversos graus (0s
chamados “controle em cadeia” e “controle piramidal”) e /ou do exercicio do
direito de voto fundado em mandato com poderes especiais e temporérios
(LSA, art.126, § 1°).”

A lei ao estabelecer o conceito e imprimir 0s requisitos necessarios
para configurar o acionista controlador o faz com propriedade, até porque essa
figura € de suma importancia para a sociedade, pois esta em suas maos o destino

da companhia, ou seja, o0 sucesso da companhia dependera de suas deliberacdes.

4.2.Acionista Minoritario

42.1. Conceito

Segundo Requido (2003, p. 137), é imprescindivel a necessidade de
se estabelecer um conceito verdadeiro e exato de minoria e maioria acionarias na
companhia moderna, tendo em vista que as a¢des na posse de grande namero de
acionistas localizados em diversas regibes resultam num sério problema

denominado de minorias acionarias, que podem estar desprotegidas e podem ficar a
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mercé dos acionistas que possuem 0s votos necessarios para deliberarem nas

assembleias, o que faz com que o controle estejam em seu ambito.

Na sociedade antiga todas as ac¢des possuiam votos e as decisdes
eram tomadas nas assembleias gerais formadas efetivamente por todos os sécios.
Assim, a maioria compunha-se da metade mais um e a minoria, em contraposicao,
menos de 50%. Por outra via, na sociedade moderna esse entendimento ndo mais
prevalece, pois nem todos os acionistas tém direito a voto e o conceito de maioria
refere-se ao maior volume de acdes com direito a voto. Nesse sentido, como a
maioria dos acionistas possui acoes sem direito a voto, percebe-se que a maioria

absoluta no tem acesso nem as disputas de controle. (REQUIAO, 2003, p. 137).

Observa-se que ha muita perda de votos das acdes em virtude da
marcante auséncia dos acionistas, mesmo com direito a voto, nas assembleias
gerais. Essa auséncia ainda perdura até os dias de hoje. Percebe-se que o interesse
predominante se aplica aos acionistas empresarios, que, nesse caso, se preocupam
com a questdo do controle, e sdo estes que comparecem as assembleias.
Igualmente, também comparecem as assembleias aqueles acionistas que discordam
da orientacdo social da companhia. Esses fatores estdo contribuindo para a
exclusdo do computo da maioria ou da minoria das assembleias gerais o critério
majoritario quantitativo e absoluto. Com isso, a mensuracdo do controle da

companhia se d4 em termos percentuais. (REQUIAO, 2003, p. 138).

Como se percebe do exposto, o conceito de minoria € maioria
passou por transformacéo técnica e juridica, pois 0 que importa na atualidade sdo as
acOes que permitem exercer o direito a voto por um grupo de acionistas, mesmo que
seja a minoria, que controlam a companhia. Observa-se ainda que essa questao
tornou-se tdo complexa, pois o acionista minoritario pode ser o fiel da balanca, em
se tratando de uma situacdo de impasse de dois grupos que guardam mesma
similaridade. (REQUIAO, 2003, p. 138).

Ainda para Requido (2003, p. 138), o termo minoria/protecdo da
minoria ndo é o mais apropriado, pois pode gerar ambiguidades e confusao, pois,
conforme abordado anteriormente, nem sempre a maioria de acionistas controlara a

empresa, podendo isso ser realizado por uma minoria, pois dependera do nivel de
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dispersdo das acdes e do grau de interesse dos acionistas que somente querem
obter ganhos/renda, que podem estar atuando por meio de procuradores. Na opiniao
do referido doutrinador, seria mais adequado utilizar-se da expressao “protecao ao
acionista”, pois estaria sempre amparado o acionista que venha a nao dispor de

controle ou que nédo pertenca a um determinado grupo nessa condicao.

Para Bulgarelli (1998, p. 33), a expressdo minoritaria ndo se refere
simplesmente a uma questdo quantitativa. E preciso ter em mente a relagéo
guantitativa de poder, que ndo guarda relacdo direta com nimero de pessoas nem
de acbBes. Na verdade, a minoria configurar-se-a por véarias razbes que afastam
esses acionistas do poder, como exemplo, por absenteismo, minifindio ou outros
motivos. Destaca que um conceito bem aceito de minoria “é o conjunto de acionistas
qgue, na Assembleia Geral, detém uma participacdo em capital inferior aquela de um

grupo oposto”.

Na concepc¢do de Amendolara (2001, p. 20), ha grande dificuldade
de se estabelecer um conceito claro para acionista minoritario na legislacdo
brasileira, inclusive afirma que a dificuldade é ainda maior quanto a encontrada para
definir o acionista controlador. Nesse sentido, cita Fabio Konder Comparato, que
entende que so faz sentido se falar em minoria e maioria quando vinculadas ao
direito de voto, cujo exercicio se efetivard nas assembleias estabelecidas pela lei.
Afirma gue nesse mesma linha segue Bulgarelli, conforme ja estudamos. Além disso,
afirma que a jurisprudéncia praticamente também tem adotado esse entendimento,
conforme se pode extrair de alguns julgados (AC. 73910, de 27/10/1981 do TFR, AC
27554.8.11-83 — TJ.RJ, Apelacdo de Mandado de Seguranca 98060 — 511-82 do
TJ.RJ).

De forma bem simples e direta, Negrao (2008, p. 442) afirma:
“acionista minoritario € o proprietario de a¢gdes com direito a voto, cujo total ndo lhe

garante o controle da sociedade”.

Concordamos com a opinido dos principais doutrinadores, no sentido
de que o acionista minoritario é aquele que, embora possa possuir a¢des ordinarias
com direito a voto, ndo as tém em numero suficientemente para caracterizar 0 grupo

de controle. A condicdo de ter direito a voto afasta porventura os acionistas que
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somente querem obter rendimentos/ganhos e ndo estdo preocupados com o dia a
dia da companhia.

4.2.2. Classificacao

Dentro do conceito de prote¢cdo a minoria, segundo Borba (2004, p.
340), a minoria pode ser observada sob dois aspectos distintos, quais sejam: a

minoria ativa e a minoria ausente.

Como o préprio nome sugere, a minoria ativa pode ser definida
como aquela que estad sempre presente e pode ser enquadrada como uma espécie
de oposicdo. Os seus integrantes comparecem ativamente das assembleias,
expressam suas opinides, discutem o0s objetivos da sociedade, fiscalizam, fazem
valer os direitos que sdo atinentes aos minoritarios e, com isso, podem lograr éxito
com seu protesto nas decisdes que serdo tomadas no ambito da companhia.
(BORBA, 2004, p. 340).

Em contrapartida, a minoria ausente € passiva, ndo se mobiliza e
nNAo possui interesse em participar das decisdes assembleares. Observa-se que em
grandes companhias esse grupo se transforma em maioria, pois parcela
representativa de mais da metade do capital tem por habito ndo comparecer as

assembleias.

4.2.3. Direitos

O fato de tornar-se acionista de wuma sociedade gera,
necessariamente, diversos direitos perante a respectiva sociedade, que podem ser
classificados em duas categorias, a saber: os direitos essenciais e 0s
modificiveis. Os essenciais séo peculiares a condicdo da titularidade acionéria,

estabelecido pela propria lei, conforme disposto pelo art. 109° da Lei n® 6.404/76.

° Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral podero privar o acionista dos direitos de:
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Nesses casos, nao pode a assembleia geral nem o estatuto privar qualquer acionista
de exercé-lo, € um direito intocavel. Ja os direitos modificaveis, cujo préprio nome
ja nos leva a ter prévio entendimento de que se trata, ou seja, pode ser modificado
tanto pela lei quanto pelo estatuto. Para esse grupo se permite flexibilidade.
(BORBA, 2004, p. 321).

Para Bulgarelli (1998, p. 209), os direitos dos acionistas se
classificam em patrimoniais e instrumentais. Os patrimoniais trazem consigo o
condao econdémico, como o recebimento de dividendos, a participacdo no acervo da
companhia, transferibilidade de ac¢bes etc. JA 0s instrumentais possuem um
enfoque da comunidade societaria, na qual um acionista controla outros, como
exemplo, o direito de voto, de tomar conhecimento dos nego6cios sociais por meio

dos demonstrativos contabeis etc.
Nessa mesma linha comunga Mamede (2008, p.533).

Os direitos postulados no art. 109 da Lei n°® 6.404/76, caracterizados
como essenciais, se aplicam a todos os acionistas, independentemente da posi¢cao
gue vem a ocupar na sociedade, se majoritario ou minoritario. Por uma questao
l6gica e evidente, os minoritarios também estéo inseridos naquele rol. Passaremos a
destacar cada um desses direitos, buscando auxilio no respeitavel doutrinador
Requido (2003, p. 148):

a) direito de participacdo nos lucros sociais: por meio do exercicio
desse direito € garantido ao acionista, no minimo, a participacao

nos lucros em 25%, se previsto no estatuto. Caso contrario, a lei

| — participar dos lucros sociais;
Il — participar do acervo da companhia, em caso de liquidacao;
Il — fiscalizar, na forma prevista nesta lei, a gestdo dos negoécios sociais;

IV — preferéncia para a subscricdo de acles, partes beneficidrias conversiveis em acgdes,
debéntures conversiveis em agfes e bdnus de subscricao, observado o disposto nos artigos 171 a
172;

V — retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.
§ 1° As acdes de cada classe conferirdo iguais direitos aos seus titulares.

§ 2° Os meios, processos ou acdes que a lei confere ao acionista para assegurar os seus direitos
ndo podem ser elididos pelo estatuto ou pela assembléia-geral.

§ 3° O estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias entre os acionistas e a
companhia ou entre os acionistas controladores e 0s acionistas minoritarios, poderdo ser
solucionadas mediante arbitragem, nos termos em que especificar.
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estabelece em 50% a participacdo. Em linha com a teoria das
sociedades comerciais, a participacdo nos lucros é imprescindivel e
fundamental. Caso a sociedade venha determinar algo diferente
nesse sentido é tida como clausula leonina, portanto € uma clausula

nula.

direito de participar do acervo social: direito que somente sera
acionado caso haja a liquidacdo da sociedade. No exercicio desse
direito, o tratamento igualitario se aplica a todos os acionistas
pertencentes a mesma classe ou categoria. Além disso, nha
distribuicdo de lucros deve ser rateado o acervo liquido que resultou

da liguidacdo da sociedade;

direito de fiscalizar a gestdo dos negoécios sociais: esse direito
se efetiva mais precisamente no caso de sociedade anbnimas,
dada a sua peculiaridade juridica, pois h&d uma dissociacéo
patrimonial quando o acionista torna-se sécio da sociedade em que
este perde o controle de sua propriedade e se pauta nas acfes que
adquiriu do investimento realizado. Na verdade, o acionista apenas
vai usufruir do resultado do investimento que fez. Assim, nada mais
justo do que fiscalizar. Todavia, a lei imp0Oe limites nessa
prerrogativa de fiscalizacdo, até para nado inviabilizar a sociedade
da qual faz parte. Nesse sentido, a lei lhe garante i) analisar o
relatério, copia dos demonstrativos contabeis, parecer do conselho
fiscal, lista dos acionistas que ainda n&o integralizaram as acdes,
dentro do prazo de trinta dias antes da assembleia geral ordinaria,
conforme aviso publicado na imprensa; ii) analisar e discutir esses
documentos no transcorrer da assembleia geral; iii) exibicdo dos

livros, conforme dispde o art. 105 da Lei n°® 6.404/76;

direito de preferéncia na subscricdo de acfes: esse direito tem o
conddo de garantir ao acionista antigo que confiou e investiu na
sociedade a preferéncia na subscricdo de novas acdes. Obedece,
evidentemente, algumas regras nos sentido de preservar o principio

geral da proporgéo;



50

d) direito de retirar-se da sociedade — direito de recesso: é um
direito fundamental, pois n&o pode ser superado pelo estatuto nem
pela companhia. O pedido de retirada da companhia,
obrigatoriamente, devera vir acompanhado do pagamento de seus
haveres na companhia. As Leis n° 9.457/1997 e n°® 10.303/2001
enumeram 0s casos em que é assegurado ao acionista o direito de
retirada da companhia, quando de certas deliberacbes da
assembleia geral extraordinaria. E importante ressaltar que o direito
de retirada ndo confere, no caso de sociedade de capital aberto,
direito absoluto, devendo ser ponderado principalmente pelo
movimento capitalista, refletido nas transacdes das bolsas de

valores.

Além dos direitos essenciais mencionados anteriormente, ha os

modificaveis e que se encontram esparsos em diversos artigos da Lei n°® 6.404/76.

Segundo Bulgarelli (1998, p. 240, grifos nossos), destacam-se 0s
seguintes direitos que tém como base para seu exercicio a exigéncia de participacéo

minima em termos percentuais, conforme abaixo:

“Em termos de porcentagem, a lei previu o seguinte:

1. no art. 105, exige-se 5% (cinco por cento) do capital social para poder
pedir a exibic&o por inteiro da escrituracdo da companhia;

2. no paragrafo Unico do artigo 123, alinea c, exige-se 5% (cinco por
cento) do capital votante para convocar a Assembleia Geral, quando os
administradores ndo atenderem, no prazo de oito dias, o pedido de
convocacdo que apresentarem, devidamente fundamentado, com
indicacdo das matérias a serem tratadas;

3. no artigo 24, paragrafo 3°, 5% (cinco por cento) do capital social nas
companhias fechadas, para que seja convocado por telegrama ou carta
registrada, desde que tenha solicitado por escrito etc.;

4. 0,5% (meio por cento) do capital social de acdes com ou sem direito a
voto, para solicitar relacdo de enderecos dos acionistas, aos quais a
companhia enviou pedidos de procuracdo, com o fim de remeter novo
pedido (88 2° e 3°, art.126);

5. um décimo do capital social com direito a voto no artigo 141 para pedir
ao administrador da companhia aberta que revele os fatos enumerados
no paragrafo 1° do artigo 157;

6. 5% (cinco por cento) do capital social para propor acdo de
responsabilidade civil contra os administradores, se a Assembléia Geral
deliberar n&o propd-la (8§ 4° art., 159);

7. 5% (cinco por cento) do capital social para pedir ao administrador da
companhia aberta que revele os fatos enumerados no paragrafo 1° do
artigo 157;
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0,1% (um décimo por cento) das agbes com direito a voto, ou 5% das
acBes sem direito a voto, para, nos termos do paragrafo 2° do artigo
161, pedir a instalacdo do Conselho Fiscal,

. 10% (dez por cento) das agbes com direito a voto para eleger, em

votacdo em separado, um membro e respectivo suplente do Conselho
Fiscal (§ 4°, a, art. 161);

10.5% (cinco por cento) do capital social para pedir informacfes ao

Conselho Fiscal (8§ 6°, art. 163);

11.5% (cinco por cento) do capital social para requerer a dissolucéo judicial

da companhia, pelo ndo-preenchimento do seu fim (art. 206, Il, b);

12.5% (cinco por cento) do capital social, para propor acdo de reparagdo

dano contra a sociedade controladora sem prestar caucdo (b, § 1°, art.
246);

13.5%(cinco por cento) das a¢des ordindrias ou preferenciais sem direito de

voto, para pedir o funcionamento do Conselho Fiscal da companhia
filiada ao grupo (art. 277).

Ainda segundo Bulgarelli (1998, p. 241, grifos nossos), no que

concerne a alienacdo do controle, a Lei n°® 9.457/97 traz os seguintes direitos

isoladamente, conforme a seguir:

“Isoladamente foram previstas:

1.

no artigo 130, paragrafo 1°, b, pode pedir autenticacdo de exemplar ou
cbépia de proposta, declaracdo de voto ou dissidéncia ou protesto
apresentado na Assembléia Geral,

. ho paragrafo 2°, artigo 157, pode pedir que os esclarecimentos

prestados pelo administrador sejam reduzidos a escrito, autenticados
pela mesa da Assembléia e fornecidos por copia aos solicitantes;

. no artigo 159, paragrafo 3°, pode promover a acdo de reparacéo civil

contra a administracdo, se ndo for proposta no prazo de trés meses da
deliberagdo da Assembléia Geral;

. no artigo 159, paragrafo 7°, para propor acdo contra ato de

administrador que o prejudique diretamente;

para se opor, na companhia fechada, a distribuicao de dividendo inferior
ao obrigatdrio (8 3°, art. 202);

. para que se processe judicialmente a liquidacdo, no caso em que os

administradores ou a maioria de acionistas deixem de promove-la ou a
ela se oponham (art. 209, I);

. para, desde que provado, exigir a reparacdo dos prejuizos causados

pela maioria, com a adoc¢do de condi¢des especiais de partilha (§ 2°, art.
215);

para propor acdo prestando caucdo para as custas e honorarios de
advogado, contra a sociedade controladora por atos praticados com
infracdo ao disposto nos artigos 116 e 117 (art. 246, § 1°, b);

. para, como sOcio minoritario da filiada, propor acdo contra os seus

administradores e contra a sociedade de comando do grupo para haver
reparacao de prejuizos decorrentes de atos praticados com infracdo das
normas do artigo 276 (8 3°, art. 276). Alias, para efeito desse artigo 276,
consideram-se minoritarios todos os sdcios da sociedade filiada, com
excecdo da sociedade de comando e das demais filiais do grupo (8 1°,
art. 276).



52

Observa-se ainda que os comentarios do douto Carvalhosa (2011, p.
387) encontra-se alinhado com os apresentados anteriormente.

Adicionalmente, em relacdo aos direitos afetos aos acionistas
minoritarios, € importante destacar alguns que nao foram abordados anteriormente,
ou que foram citados de forma genérica, merecendo um maior detalhamento, dado
sua relevancia para o tema, com base no estudo realizado pelo autor Leslie

Amendolara:

a) direito de convocacado de assembleias gerais por minoritarios:
muito embora as decisdes da assembleia geral possa afetar todos
0s acionistas, a soberania que lhe é dada ndo é absoluta, razéo
pela qual o legislador lhe imp6s alguns limites, como podemos
observar do art. 110, ja estudado no presente trabalho. Assim, a lei
confere a qualquer acionista, conforme art. 124, paragrafo unico,
alinea “b” da Lei n° 6.404/76, a convocacao da assembleia geral,
guando os administradores retardarem por mais de 60 dias o prazo
previsto em lei. As assembleias previstas sdo: Assembleia Geral
Ordinéria (legalmente tem que ser convocada até os primeiros
quatros meses seguinte ao término do exercicio social);
Assembleia Geral (considerando o disposto no art. 252, que versa
sobre a incorporacgéo de todas as acdes do capital ao patrimoénio de
outra companhia brasileira para converté-la em subsidiaria
integral); Assembleias Gerais de Incorporagéo, Fusédo e Cisao
(as decisdes em seu ambito devem ser submetidas a Assembleia
Geral das companhias interessadas, na forma do art. 225);
Assembleia Geral Especial Preferencialistas para ratificacao
das matérias (de acordo com o art. 136, inciso | e Il da Lei n°
6.404/76, o prazo € de um ano). (AMENDOLARA, 2003, p. 27;)

b) direito dos acionistas sem direito a voto a comparecer as
assembleias gerais: outro direito ndo abordado anteriormente
refere-se ao contido no paragrafo Unico do art. 125 da Lei n°
6.404/76, na qual dispde que o0s acionistas sem direito a voto
podem comparecer a assembleia geral e discutir a matéria a ser
deliberada. (AMENDOLARA, 2003, p. 31);
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c) direito de representacdo nas assembleias: anteriormente a Lei
n° 6.404/76, o acionista podia ser representado nas assembleias
somente por procurador, e desde que este fosse também acionista
da Companhia. Apdés 1976, foi ampliado a sua representacéo,
podendo, atualmente, o procurador ser administrador da
sociedade, advogado, instituicAo financeira e fundo de
investimento. (AMENDOLARA, 2003, p. 33);

d) aquisicdo do direito de voto das acbes preferenciais: outro
direito que visa a protecdo dos minoritarios € o contido no § 1 do
art. 111 que gerou muita controvérsia na doutrina em dois
pontos, um referente a questdo de deixar de pagar os dividendos
fixos ou minimos a que fizerem jus, alguns entendem que se néo
h& lucro, ndo ha o que falar em exercicio do direito. O autor
Amendolara discorda dessa corrente, pois entende que, pelo
contrario, se a companhia ndo vem apresentando lucro, nesse
caso, fortalece mais o direito dos preferencialistas votar em
remover a administracdo que ndo estd sendo competente para
fazer gerar lucro. Outro ponto refere-se ao prazo previsto no
estatuto, cuja parte da doutrina entende que se houver omisséo, o
primeiro ano ja € suficiente para fazer valer o seu direito.
(AMENDOLARA, 2003, p. 37);

e) direito de solicitar aumento de prazo para convocacao de
assembleia ou sua interrupcdo na companhia aberta: esse
dispositivo € de suma importancia para 0Ss minoritarios e
preferencialistas, pois concede prazo mais elastico, permitindo,
assim, melhor analise da ordem do dia e questionar desde logo as
propostas que possam estar em desacordo com os dispositivos
estatutarios e legais. (AMENDOLARA, 2003, p. 39);

f) direito de acesso dos minoritarios ao conselho de

administragdo por meio do voto multiplo: atualmente, quem

As acoes preferenciais sem direito de voto adquirirdo o exercicio desse direito se a companhia, pelo
prazo previsto no estatuto, ndo superior a trés exercicios consecutivos, deixar de pagar os
dividendos fixos ou minimos que fizerem jus, direito que conservardo até o pagamento, se tais
dividendos nédo forem cumulativos, ou até que sejam pagos os cumulativos em atraso.
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possui 0 poder para eleger a maioria dos administradores da
companhia é o acionista controlador. Contudo, o legislador buscou
uma forma de contribuir para que os minoritarios pudessem ter
acesso a uma parte do poder que detém o conselho de
administracé@o, por meio do voto multiplo, conforme previsto no art.
141™ da Lei n° 6.404/76. Esse processo ocorre mediante a
composicdo dos acionistas que representam um décimo do capital
social votante, na qual € atribuido para cada acdo o numero de
votos representados pelo total de membros do Conselho de
Administragdo. Exemplificando, se um determinado conselho for
composto por 5 membros, obrigatoriamente, cada acdo terd 5
votos. Destaca-se que dependendo do grau de dispersdo das
acbes entre 0s majoritarios, € possivel aos minoritarios,
evidentemente, a depender do niumero de suas acles, elegerem
até mais de um representante. A CVM, por meio da Instrucéo
282/98, fixou uma tabela para as companhias abertas em funcao
do capital social para requerimento do voto multiplo.
(AMENDOLARA, 2003, p. 42);

g) acesso dos minoritarios e preferencialistas no Conselho de

Administracdo segundo a Lei n° 10.303/01'% a presente lei

'L Art. 141. Na eleico dos conselheiros, é facultado aos acionistas que representem, no minimo, 0,1
(um décimo) do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no estatuto, requerer a
adocdo do processo de voto mdltiplo, atribuindo-se a cada agéo tantos votos quantos sejam 0s
membros do conselho, e reconhecido ao acionista o direito de cumular os votos num sé candidato
ou distribui-los entre varios.

§ 1° A faculdade prevista neste artigo devera ser exercida pelos acionistas até 48 (quarenta e oito)
horas antes da assembléia-geral, cabendo a mesa que dirigir os trabalhos da assembléia informar
previamente aos acionistas, a vista do "Livro de Presenc¢a”, o nimero de votos necessarios para a
eleicdo de cada membro do conselho.

§ 2° Os cargos que, em virtude de empate, ndo forem preenchidos serdo objeto de nova votacgéo,
pelo mesmo processo, observado o disposto no § 1°, in fine.

§ 3° Sempre que a eleicéo tiver sido realizada por esse processo, a destituicdo de qualquer membro
do conselho de administracdo pela assembléia-geral importara destituicdo dos demais membros,
procedendo-se a nova eleicdo; nos demais casos de vaga, ndo havendo suplente, a primeira
assembléia-geral procedera a nova elei¢céo de todo o conselho.

2 Art. 141. Na eleicdo dos conselheiros, é facultado aos acionistas que representem, no minimo, 0,1
(um décimo) do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no estatuto, requerer a
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trouxe, em complemento ao voto multiplo, a possibilidade de os
acionistas com direito a voto e os preferencialistas a tomarem
assento nos conselhos de administracéo, desde que atendidos os
requisitos constantes do paragrafo 4° e 5°. Conforme comentado
por Amendolara (2003, p. 46), a doutrina criticou muito a forma
prevista para os preferencialista, que poderiam eleger os seus
representantes assim que a referida lei entrasse em vigor.
Contudo, o legislativo permitiu a possibilidade de eleger
imediatamente somente 0s acionistas com agdes votantes. Para 0s
preferencialistas, somente vingou a prerrogativa 5 anos apos a
edicdo da lei, ou seja, a partir da Assembleia Geral Ordinaria de
2006. Nesse periodo, foi permitida somente compor a lista triplice
indicada pelo controlador;

h) direito de acesso dos minoritarios e preferencialistas ao
Conselho Fiscal: consoante nos afirma Amendolara (2003, p. 47),

a instalacdo do Conselho Fiscal interessa aos minoritarios e

adocgdo do processo de voto mdltiplo, atribuindo-se a cada agéo tantos votos quantos sejam 0s
membros do conselho, e reconhecido ao acionista o direito de cumular os votos num s6 candidato
ou distribui-los entre varios.

§ 4° Terdo direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do conselho de
administracdo, em votacdo em separado na assembléia-geral, excluido o acionista
controlador, a maioria dos titulares, respectivamente:

| - de a¢cBes de emissdo de companhia aberta com direito a voto, que representem, pelo
menos, 15% (quinze por cento) do total das a¢c6es com direito a voto; e

Il - de acdes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de emissdo de companhia
aberta, que representem, no minimo, 10% (dez por cento) do capital social, que néo
houverem exercido o direito previsto no estatuto, em conformidade com o art. 18.

§ 5° Verificando-se que nem os titulares de agBes com direito a voto e nem os titulares de ag¢des
preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito perfizeram, respectivamente, o quérum exigido
nos incisos | e Il do § 4°, ser-lhes-4 facultado agregar suas acbes para elegerem em conjunto um
membro e seu suplente para o conselho de administracdo, observando-se, nessa hipotese, o
quérum exigido pelo inciso Il do § 4°.

§ 6° Somente poderdo exercer o direito previsto no § 4° os acionistas que comprovarem a
titularidade ininterrupta da participacéo acionaria ali exigida durante o periodo de 3 (trés) meses, no
minimo, imediatamente anterior a realizacdo da assembléia-geral.

§ 7° Sempre que, cumulativamente, a eleicdo do conselho de administracdo se der pelo sistema do
voto multiplo e os titulares de ag¢des ordinarias ou preferenciais exercerem a prerrogativa de eleger
conselheiro, serd assegurado a acionista ou grupo de acionistas vinculados por acordo de votos que
detenham mais do que 50% (cinquenta por cento) das acdes com direito de voto o direito de eleger
conselheiros em nimero igual ao dos eleitos pelos demais acionistas, mais um, independentemente
do numero de conselheiros que, segundo o estatuto, componha o 6rgéo.

§ 8° A companhia deverd manter registro com a identificagdo dos acionistas que exercerem a
prerrogativa a que se refere o § 4°.
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preferencialista, permitindo, assim, fazer valer seu direito de
fiscalizacdo. Para controladores, rarissimas excec¢fes, ndo haveria
nenhum interesse em fazé-lo funcionar pois aquele o6rgao, de
alguma forma, € dominado pelos controladores. Visando
estabelecer o direito dos ndo controladores, o projeto de lei que foi
convertido na Lei n°® 10.301 previu a instalagéo do Conselho Fiscal
cuja composicao inicialmente era de 3 membros, um indicado pelos
controladores, outro pelos nédo controladores e o ultimo, quando
nao consensuado, seria indicado mediante votacdo de todos os
acionistas da sociedade. Tendo presente que essa Ultima opcéo
poderia proporcionar aos nao controladores a preponderancia no
Conselho, o artigo foi vetado e, com isso, prevaleceu as regras
vigentes na lei anterior. Assim, a instala¢géo do Conselho Fiscal em
companhias aberta, cujo funcionamento ndo seja permanente,
obedece o disposto no art. 2° da Instru¢cdo CVM 3243, No que se
refere a eleicdo de seus membros, a matéria encontra-se

normatizada por meio do art. 161 da Lei n° 6.404/76, que prevé

3 Art. 1° - Por meio desta Instrugdo a CVM, utilizando-se de competéncia expressamente prevista e
buscando garantir a efetividade da prote¢do a minoria acionéria, inclusive no tocante as companhias
com capital social de valor elevado, reduz os percentuais minimos de participagdo acionaria
necessarios ao pedido de instalacdo de Conselho Fiscal de companhia aberta (dez por cento das
acOes com direito a voto e cinco por cento das a¢gBes sem direito a voto).

Art. 2° - O Conselho Fiscal de funcionamento ndo permanente das companhias abertas sera
instalado pela assembléia geral, a pedido de acionistas que representem, no minimo, as
porcentagens de ac¢des constantes da seguinte escala:

Capital Social da companhia aberta % de A¢des com direito % de Acdes sem
a voto direito a voto

Até R$ 50.000.000,00 8% 4%

Entre R$ 50.000.000,00 e 6% 3%

R$ 100.000.000,00

Entre R$ 100.000.000,00 e 4% 2%
R$ 150.000.000,00

Acima de R$ 150.000.000,00 2% 1%

“ Art. 161. A companhia terd um conselho fiscal e o estatuto dispora sobre seu funcionamento, de
modo permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de acionistas.

§ 1° O conselho fiscal sera composto de, no minimo, 3 (trés) e, no maximo, 5 (cinco) membros, e
suplentes em igual niUmero, acionistas ou néo, eleitos pela assembléia-geral.

8§ 2° O conselho fiscal, quando o funcionamento nao for permanente, sera instalado pela
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aos preferencialistas sem direito a voto ou com voto restrito o
direito de eleger, em votagcdo em separado, um membro e
respectivo suplente. Aos acionistas minoritarios que representam,
conjuntamente, 10% ou mais das acdes com direito a voto, também
poderao eleger um membro efetivo e o respectivo suplente;

i) direitos dos acionistas minoritarios no resgate e amortizacao:
com relacdo aos direitos dos minoritarios relacionados a oferta

publica, melhor sera abordado no item especifico do tag along.

Como se pode observar dos direitos abordados anteriormente, 0
legislador tem procurado estabelecer direitos para 0s acionistas, principalmente para
0S minoritarios, que, muitas vezes, em face do controlador, ndo ha muito que se
fazer, ficando sem reacdo. Nesse sentido, a lei vem procurando estabelecer mais
protecdo a essa figura de extrema importancia nas companhias, sem a qual a

sociedade nao existiria.

assembléia-geral a pedido de acionistas que representem, no minimo, 0,1 (um décimo) das acdes
com direito a voto, ou 5% (cinco por cento) das acdes sem direito a voto, e cada periodo de seu
funcionamento terminard na primeira assembléia-geral ordinéria apés a sua instalagao.

§ 3° O pedido de funcionamento do conselho fiscal, ainda que a matéria ndo conste do andncio de
convocacao, podera ser formulado em qualquer assembléia-geral, que elegera os seus membros.

§ 4° Na constituicdo do conselho fiscal serdo observadas as seguintes normas:

| - os titulares de acdes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, teréo direito de eleger,
em votacdo em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas
minoritarios, desde que representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das acdes com
direito a voto;

Il - ressalvado o disposto na alinea anterior, 0s demais acionistas com direito a voto poderéo eleger
os membros efetivos e suplentes que, em qualguer caso, serdo em nimero igual ao dos eleitos nos
termos da alinea a, mais um.

8§ 5° Os membros do conselho fiscal e seus suplentes exercerdo seus cargos até a primeira
assembléia-geral ordinaria que se realizar apds a sua eleicao, e poderéo ser reeleitos.

§ 6° Os membros do conselho fiscal e seus suplentes exercerdo seus cargos até a primeira
assembléia-geral ordindria que se realizar apés a sua eleicdo, e poderao ser reeleitos.

§ 7° A fun¢do de membro do conselho fiscal € indelegavel.
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5. ART. 254 DA LEI N° 6.404/76, LEI N° 9.457/97 E RESOLUCAO CMN/BACEN
401, DE 22/12/76)

O presente capitulo tem o objetivo de descrever o processo da
alienacao do controle, bem como o interesse e protecdo dos minoritarios, detalhando
as particularidades que envolvem o tema, inclusive abordando a questdo que cerca
o art. 254 da Lei n°® 6.404/76, depois alterado pela Resolu¢cdo 401 do Conselho
Monetério e, por ultimo cancelado pela Lei n® 9.457/96. As discussdes em torno do
assunto perduram desde a sua edicao, tanto no ambito politico, jurisprudencial e

doutrinario, conforme detalharemos mais a frente.

5.1.Conceito e particularidades da alienagéo

Previamente, ao adentramos no conceito e nas particularidades da
alienacao de controle, mister se faz abordar sobre a figura do controlador, que surgiu
a partir da edicdo da Lei n° 6.404/76, pois no diploma anterior (Decreto Lei n® 2.627,
de 26 de setembro de 1940) ndo se previu tal conceito, até por uma questédo natural
gue se baseava aquele normativo, qual seja, o anonimato. Por outro lado, o diploma
de 1976, por se basear no preceito de nominatividade de acfes votantes, foi quem
instituiu tal conceito. Esta revestido o controlador de varios deveres e
responsabilidades, inclusive o poder da alienacdo de controle que passaremos a
abordar. (CARVALHOSA, 1998, p. 142).

Comunga desse mesmo entendimento Requido (2003, p.279) “...
Nessas condicOes, o desfrute de seu valor compete ao acionista controlador, que

detém a propriedade privada a ele relativa”.

Também se faz necessario identificarmos o historico sobre o instituto
da alienacdo do controle, qual era a intencdo do legislador, o que a jurisprudéncia

entendeu, a sua evolucgao e, por fim, chegar ao conceito e entendimento atual.
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Segundo nos ensina Carvalhosa (1998, p. 142), a Lei n° 6.404/76
criou a figura do controlador, conforme j& mencionamos anteriormente, também
atribuiu ao controlador o dever de promover a oferta publica aos minoritarios, no
caso de alienacdo de controle, conforme pode se observar do Art. 254%° dai

surgindo a origem do tema, objeto do presente capitulo.

Consoante nos afirma Pereira (1995, p. 151), a insergéo do artigo
254 gerou muitas divergéncias, debates, idas e vindas. Mais a frente, serdo

abordados os principais embates e alteracdes que foram promovidos.

Tudo comegou com o pronunciamento do presidente Ernesto Geisel,
durante a primeira reunido ministerial ocorrida em 19 de margo de 1974, onde foram
revelado os planos oficiais, cabendo destaque a sua intencdo de rever as regras do
mercado de capitais. Com isso, ao assumir a pasta do Ministério da Fazenda, o
professor Méario Henrique Simonsen reafirmou o compromisso anunciado pelo entédo
presidente. Assim, iniciou-se o projeto de reformulacdo das sociedades andnimas
brasileiras. (REQUIAO, 2003, p. 12).

Na insercédo dessa matéria, como se pode verificar na Exposicéo de
Motivos CDE-14, de 25 de junho de 1974, para reforma da lei societéria, tinha o
Governo a preocupacgdo de proteger os minoritarios em face dos controladores, na
qual referiu-se que a lei deveria estabelecer mecanismo que coibisse que cada agao
do majoritario possuisse valor potencial bem superior ao de cada acdo do
minoritario. E, assim, a presente orientacdo compds o Il PND* de 1974, conforme

havia proposto o Governo, cuja diretriz para reforma da lei societaria partiu no

A alienacdo do controle da companhia aberta dependera de prévia autorizacdo da Comissao de

Valores Imobiliarios.

§ 1° A Comissdo de Valores Mobilidrios deve zelar para que seja assegurado tratamento
igualitario aos acionistas minoritarios, mediante simultanea oferta publica para aquisigdo de acgoes.

§ 2° Se o0 numero de agdes ofertadas, incluindo as dos controladores ou majoritarios, ultrapassar o
maximo previsto na oferta, sera obrigatério o rateio, na forma prevista no instrumento da oferta
publica.

§ 3° Compete ao Conselho Monetério Nacional estabelecer normas a serem observadas na oferta

publica relativa a alienacéo do controle de companhia aberta

® PND — Plano Nacional de Desenvolvimento, também chamado de Il PND (1975 — 1979), foi um

plano econdmico brasileiro, lancado no final de 1974. Foi instituido durante o governo do general
Ernesto Geisel e tinha como finalidade estimular a producdo de insumos basicos, bens de capital,
alimentos e energia.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Brasil
http://pt.wikipedia.org/wiki/1974
http://pt.wikipedia.org/wiki/Ernesto_Geisel
http://pt.wikipedia.org/wiki/Insumo
http://pt.wikipedia.org/wiki/Bens_de_capital
http://pt.wikipedia.org/wiki/Energia
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seguinte sentido “deve evitar que cada agdo dos majoritarios possua valor de
mercado superior a cada ac¢do do minoritario. (CARVALHOSA, 1998, p. 143).

Em agosto de 1975, na Exposicdo de Motivos foi consignada
proposta totalmente diversa da original, contrariando, assim, a decisdo do Governo
no que se refere a Politica de Desenvolvimento do Mercado de Capitais, propés que,
tendo os controladores responsabilidades proprias estabelecidas na lei, das quais 0s
minoritarios ndo partilhavam, seria incoerente nao atribuir valor econémico diferente
ao bloco de controle. Igualmente, seria incoerente estender os beneficios
econdbmicos aos minoritarios. Evidentemente, essa proposta sofreu profundas
recusas no ambito da Camara dos Deputados, que apresentou trés emendas, que
corrigiam essa incongruéncia. Todavia, essas emendas nao foram aceitas pelo
relator do Projeto da Comisséo de Financas na Camara dos Deputados. Com isso, 0
senador Otto Cirillo Lehmann (proponente da orientacdo governamental originaria)
apresentou nova emenda no Senado Federal, que foi acatada. Assim, foi
restabelecido o texto original e também proposto que a lei deveria prever um sistema
de oferta publica para as transacfes que envolvessem uma parcela significativa de
transferéncia do capital votante, de modo a assegurar igualdade de acesso ao
minoritario. A presente emenda foi aprovada no Congresso Nacional, que passou a
integrar o texto da Lei n° 6.404/76, muito embora mediante o0s protestos,
naturalmente, dos opositores a medida. (CARVALHOSA, 1998, p. 143).

Como se percebe, o art. 254 da Lei n° 6.404/76, de 15 de dezembro
de 1976, da forma como proposto, praticamente nao prosperou, pois 0s
“fundamentalistas” ndo se deram por vencidos com a aprovacdo da emenda
proposta pelo senador Lehmann e, em 22 de dezembro de 1976, por meio da edi¢ao
da Resolucdo 401 do Conselho Monetario Nacional, conseguiram restringir a
aplicacdo da emenda somente aos acionistas titulares de ac0es votante.
Argumentaram a época que 0S nao votantes seriam apenas rendeiros e por essa
razdo a lei ndo deveria alcanca-los. A presente Resolugéo vigeu até 6 de junho de
1997, quando entrou em vigor a Lei n°® 9.457, de 5 de maio de 1997, e revogou o
artigo 254 da Lei n°® 6.404/76. Evidentemente, a prevaléncia da Resolugcdo 401
durante 20 anos sofreu duras criticas da doutrina, pois era latente a discriminagao
perpetrada, uma vez que era excluido dos acionistas minoritarios o0 grupo dos

acionistas preferencialistas ndo votantes. O pano de fundo usado pelos contrarios a
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emenda do citado senador foi no sentido de que caracterizariam 0s minoritarios
apenas aqueles votantes, jA que os ndo votantes seriam identificados como
acionistas que tinham apenas a funcao de obter rendimento, estando fora, portanto,
do alcance do normativo. (CARVALHOSA, 1998, p. 145).

Ressalte-se que mesmo tendo presente o impasse verificado na
discriminag&o entre os minoritarios e os denominados “rendeiros”, a CVM (Comissao
de Valores Mobiliarios) e a jurisprudéncia validaram o critério estabelecido pela
Resolucédo 401, uma vez que a CVM é um 6rgao vinculado hierarquicamente e esta
sujeita as decisdes do Conselho Monetario Nacional. Por seu turno, o Judiciario
convalidou a aplicacdo da referida Resolugéo por dar formal validade legislativa, em
diversos julgamentos de sua competéncia. (CARVALHOSA, 1998, p. 145).

Nesse sentido, Borba (2004, p. 499, grifos nossos) ratifica tal

entendimento e cita um julgamento do STF:

“O entendimento corrente sempre foi no sentido de que a oferta publica se
restringia as acdes votantes, sendo expressivo dessa posicdo o acordao
prolatado pelo Supremo Tribunal Federal no Recurso Extraordinario n°
2.275-RJ, cuja ementa é do seguinte teor: “Sociedade Andnima. Alienagéo
de Controle de companhia aberta. Oferta publica para aquisi¢cdo de agbes. A
autorizagdo para a transferéncia do controle de companhia aberta, através
de oferta publica para aquisi¢do de acdes, referendada pelo Banco Central
e pela Comissdo de Valores Mobiliarios, ndo envolve as agles
preferenciais, quando determina que seja assegurado tratamento equitativo
aos acionistas minoritarios mediante simultdnea oferta publica (§ do art.
255, da Lei na 6.404/76). Somente acionistas minoritarios portadores de
acOes ordinarias estdo protegidos pela lei societéaria”.

Feitas essas consideracdes, podemos extrair 0 conceito de

17
I

alienacdo de controle, que vigeu entre 1976 a 1997, do Inciso II"* da Resolugdo

401 do Conselho Monetario Nacional, que regulamentou o art. 254, da Lei n°

Il - Entende-se por alienacdo de controle de companhia aberta, para efeitos do disposto no art.

254, da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e desta Resolucdo, o negocio pelo qual o
acionista controlador (art.116 da Lei n°® 6.404), pessoa fisica ou juridica, transfere o poder de
controle da companhia mediante venda ou permuta do conjunto das acdes de sua propriedade
gue lhe assegura, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagbes das Assembléias
Gerais e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia.

Il — Se o controle da companhia € exercido por grupo de pessoas vinculadas por acordo de
acionistas, nos termos do art. 118 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, ou sob controle
comum, entende-se por alienacdo de controle o negécios pelo qual todas as pessoas que formam
0 grupo controlador transferem para terceiros o poder de controle da companhia, mediante venda
ou permute do conjunto das ac8es de sua propriedade que lhe assegura, de modo permanente, a
maioria dos votos nas deliberac6es da Assembleia Geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia.
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6.404/76. O préprio conceito trazido pela Instrucdo 401 do CMN é autoexplicativo, ou
seja, ndo é necessario trazer maiores detalhamento, podendo ser resumido como a
alienacao do poder de controle pelo acionista controlador, mediante a transferéncia
do conjunto de acbes que lhe proporciona essa condicdo. O mesmo conceito se
aplica quando o controle da companhia ocorre por um grupo de pessoas vinculadas
por um acordo de acionistas ou entdo sob controle comum. Assim, as pessoas que
compdem 0s grupos transferem para terceiros o poder de controle que possuem na

companhia.

Se nao bastasse o entendimento da CVM e da jurisprudéncia sobre
a exclusao dos acionistas preferencialistas, no caso da alienacdo de controle, mais
tarde (1997) veio o Projeto Kandir, com o objetivo de reformar a lei societaria até
entdo vigente, no qual propds a supressdo de diversos direitos patrimoniais dos
acionistas minoritarios que até entdo prevaleciam. Pode-se destacar como principal
alteracdo a supressao da oferta publica decorrente da alienacdo do bloco de
controle, até entdo vigente ha 20 anos, ainda que com impropriedades, nos artigos
254 e 255 da Lei n°® 6.404/76. Com uma justificativa impalatavel, o deputado Kandir,

segundo nos afirma Carvalhosa (1998, p.148), fundamentou-se:

“‘Dessa maneira, a obrigatoriedade da oferta publica produz o pior dos
mundos. Ao mesmo tempo, inibe e dificulta processos de alienacdo de
controle necessarios ao saneamento de empresas e produz situacao
desfavoravel aos minoritarios, uma vez que o ndo-saneamento de uma
empresa resulta em queda do valor de suas ac¢des, no que se prejudicam,
mais que todos, os acionistas minoritarios.

A respeito da presente justificativa do deputado Kandir cabe
destacar o entendimento do doutrinador Nelson Eizirik, conforme nos relata
Carvalhosa (1998 apud EIZIRIKI, 1997, p. 86-7):

“A eliminagdo do tratamento igualitario, conforme a justificagdo do ‘Projeto
Kandir’, fundamenta-se basicamente na necessidade de reduzir, para o
adquirente do controle acionario, os custos da operacao; tais recursos, ao
invés de serem utilizados na capitalizacdo da empresa, estariam sendo
despendidos na aquisicdo das a¢des dos minoritarios. Na realidade, para o
adquirente do controle acionério é indiferente saber quem é o beneficiério
da aquisicdo. Se apenas o controlador ou se também os acionistas
minoritarios, uma vez que ele normalmente fixa antes a quantia total que
esta disposto a desembolsar na operagdo. Com a reforma,
inequivocamente, ‘ganham’ os acionistas controladores, que doravante
serdo os Unicos a se apropriarem do prego pago na operacgdo de alienagéo
do controle acionario.”.

Como razdo fundamental para exclusdo dos direitos dos

minoritarios, aprovados ainda que ndo integralmente em sua origem ha 20 anos, 0
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Governo agora se justifica tendo presente a visdo macroecondmica pela qual
prevaleceu no Brasil nos anos 90, na qual o entendimento € no sentido de que o
mercado de capitais voltado para o investidor individual com recursos de poupanca
em moeda nacional caducou-se. O mercado primario local estaria superado pelos
recursos financeiros excedentes encontrados no mercado internacional, os quais
podem financiar de forma incomparavel o mercado secundéario das acdes. Além
disso, pode suprir novos investimentos de capital previstos nas companhias
nacionais. Com isso, o entendimento € de que ndo mais necessitaria dos recursos
privados do investidor (minoritarios), perdendo sentido o disposto no art. 254 da Lei
n° 6.404/76. Entendia ainda a equipe monetaria do governo que os direitos
outorgados aos minoritarios foi baseado na politica macroecondmica que se fundava
na criacdo de um mercado interno de capitais, com énfase no mercado primario,
conforme citamos o Il PNS de 1974. Assim, a permanéncia dessa politica traz
empecilhos na implantacdo da politica de grandes investimentos internacionais no
pais. lgualmente, atrapalha a implantacdo do PND - Plano Nacional de
Desestatizacdo, que é um dos principais argumentos para suprimir os direitos
patrimoniais previstos aos minoritarios, consubstanciado na Lei n°® 9.457, de 5 de
maio de 1997. (CARVALHOSA, 1998, p. 149).

Ainda como argumento, foi destacado que a supressao dos direitos
patrimoniais dos minoritarios atendeu aos interesses das privatizacbes de
companhias sob o controle estatal. Contudo, o presente argumento ndo prevalece,
caso sejam realizadas algumas ponderacfes em relacdo a sua finalidade, razao de
ser, pois, se forem suprimidos os direitos patrimoniais dos minoritarios deveria se
restringir apenas daqueles vinculadas as companhias vinculadas ao PND e néo de
todas as companhias de forma geral, conforme foi aprovado na Lei n° 9.457. Com a
edicdo dessa lei, a corrente contraria, conforme abordamos anteriormente, que era

terminantemente contraria a oferta publica obrigatéria, passou a ser atendida
plenamente. (CARVALHOSA, 1998, p. 149).

Assim, com a transformacéo do Projeto Kandir na Lei n® 9.457/97, a
oferta publica de a¢cdes em favor dos acionistas minoritarios com direito a voto néo &
mais obrigatoria, no caso da alienagdo do bloco de controle. Contudo, o carater
facultativo em realizar a oferta publica prevalece e devera ser pautado pelos artigos
257 a 263 da Lei n°® 6.404/76.
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Consoante entendimento de Eizirik (2002, p. 387), a medida
implementada veio como um retrocesso para o direito brasileiro, na qual lesiona
frontalmente os interesses dos minoritarios. Em complemento, cita que estamos indo
na contramao do Direito Comunitario Europeu, que estabelece a obrigacdo do
lancamento de oferta publica, no caso de aquisicdo de controle, respeitando-se,

entre outros, os principios do tratamento igualitario.

5.2.Formas de aquisicéo do controle

Preliminarmente antes de detalharmos as formas de aquisicdo de
controle é necesséario compreender o significado do termo “aquisicdo de controle”,
que, segundo Pereira (1995, p. 31, apud COMPARATO, 1990, p. 77):

“equivale no fundo a aquisicdo de uma influéncia decisiva sobre um
patriménio e sobre uma atividade sem necessidade de empatar o valor total
do investimento representado por esse patrimonio”.

Entendido o conceito de aquisicdo de controle, passaremos agora a
identificar as suas formas, com base no entendimento de Guilherme Doring Cunha

Pereira, em sua obra intitulada “Alienacdo do Poder de Controle Acionario”.

Consoante entendimento de Pereira (1995, p. 31), cabe destacar as
seguintes principais formas de aquisicdo de controle: (a) aquisicdes originadas de
uma ou varias operacdes; (b) acordo de acionistas; (c) multistep acquisition;
(d) subscricdo de acdes; (e) privatizacdo de empresas estatais, e (f) oferta
publica de aquisicdo de controle (OPA). Esta ultima serd abordada de forma mais
geral, porquanto havera um titulo especifico para tratar do novo art. 254-A da Lei n°
6.404/76, introduzido pela Lei n® 10.301/2001, que trata do mecanismo do tag along,

inclusive nosso presente trabalho gravita sobre esse dispositivo.

Em relacdo as aquisicdes originadas de uma ou varias
operacdes, o controle da companhia pode ocorrer mediante uma Unica operacao
global e definitiva, que se caracteriza pela cessdo do controle negocialmente
acordado entre cedente e adquirente, mediante a oferta publica de aquisicdo do
controle (alinea “”) e pela arrematacdo de acgbes de estatais em leildo de

privatizacdo promovido pelo governo (alinea “e€”), ou entdo, gradativamente, por
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intermédio da aquisicdo de varios lotes de acdes em bolsa de valores até que se
complete a porcentagem que lhe da direito ao controle. Todavia, € de se ressaltar
gue essa alternativa esta mais voltada ao elemento surpresa, pois, para se chegar a
tal ponto, passou-se despercebido pela identidade e inten¢cdes do adquirente.
Igualmente, € importante destacar que essa alternativa traz inconvenientes, como a
possibilidade de insucesso e também pode elevar os valores dos papéis da
empresa. Para evitar isso, muitas legislacdes tém se precavido nesse sentido e
estabelecem que o adquirente tenha que informar a companhia e o0s 0Orgaos
reguladores quando se pretende adquirir percentuais elevados. No caso da
legislaco brasileira, a CVM, por meio da Instrucdo 692, de 8 de setembro de 1987,
estabelece que o adquirente de 10% do capital votante de uma companhia aberta

faca notificacéo previamente aquele Orgéo. (PEREIRA, 1995, p. 32).

Para Carvalhosa e Eizirik (2002, p. 404), caracteriza-se a alienagao
do controle em etapas a operacdo que é realizada em séries, dentro de um lapso
temporal, que ao final o resultado possibilitara a obtencdo do controle. Esta previsto
no nosso ordenamento § 4° do art. 254-A da Lei n® 10.303/2001. Essa forma guarda
certa similaridade a multistep acquisition, abordada mais a frente. Essa modalidade
aquisicao pode ocorrer se o interessado adquirir no mercado pequeno volume de
acOes e em seguida subscreve debéntures conversiveis em acdes, adquirindo,
assim, direito de subscricdo de acdes ou bbébnus de subscricio de acbBes. Em
seguida, adquire mais acBes de acordo com esse mesmo fluxo, até alcancar o

percentual suficiente para adquirir o controle. Ressalte-se que nédo é pelo simples

' Art. 1° - Qualquer pessoa fisica ou juridica, ou grupo de pessoas, agindo em conjunto ou
representando um mesmo interesse, apds atingir participagdo, direta ou indireta, no capital
representado por agBes de companhia aberta, que corresponda a 10% ou mais de espécie ou
classe com direito a voto, deve divulgar declaragdo contendo as seguintes informagdes:

I.nome e qualificacao do(s) adquirente(s);
Il. objetivo da participacdo e quantidade visada;

Ill. nmero de acdes, bem como de direito de subscricdo de acBes de espécie ou classe com
direito a voto, ja detido, direta ou indiretamente, pelo(s) adquirente(s) ou pessoa(s) a ele(s)
ligada(s);

IV.nimero de debéntures conversiveis em acbBes com direito a voto, ja detido, direta ou
indiretamente, pelo(s) adquirente(s) ou pessoa(s) a ele(s) ligada(s);

V. informagédo sobre quaisquer contrato(s) ou acordo(s) para exercicio de voto, compra e venda
de agbes ou debéntures conversiveis em a¢bes ordinarias e preferenciais para adquiri-las, ainda
que nao arquivadas na sede da companhia.
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fato de adquirir valores mobilidrios conversiveis em ac¢des que ira proporcionar a
aquisicdo do controle, € imprescindivel que haja o exercicio efetivo de conversao
das acdes, pois a lei ndo previu controle potencial, mas, pelo contrario, um controle

efetivo.

Por seu turno, a aquisicdo do controle pode ocorrer também por
meio do instrumento denominado acordo de acionistas, conforme previsto no art.
118" da Lei n° 6.404/76, alterado pela Lei n°® 10.301/01, que se aplica, geralmente,
guando uma quantidade de acionistas se une, para opor-se aos demais,
estabelecendo como deverédo proceder o voto do grupo nas assembleias, a partir
daquele momento. Note-se que, individualmente, esses minoritarios ndo teriam
condicéo de proceder dessa forma. E importante que o acordo esteja arquivado na

sede da companhia para ter efeitos perante terceiros. (PEREIRA, 1995, p. 37).

Nessa mesma linha de raciocinio, compartilha Negréo (2008, p. 442)
do mesmo entendimento, no qual menciona que o acordo de acionistas é um
instrumento em que os acionistas das companhias de capital aberto podem pactuar
para que haja a aquisicdo do poder de controle, e também que suas clausulas
somente serdo oponiveis a terceiros, mediante a averbacdo nos livros de registro,
bem como nos livros de acgbes, e dada a essa condicdo os terceiros perderdo o
direito de negociar os papeis até entdo que Ihe eram pertencentes no mercado de
capitais. Em resumo, podemos afirmar que o acordo de acionistas € caracterizado
como um contrato no qual os respectivos socios da companhia aberta podem
estabelecer condi¢cdes para a compra e a venda de suas acgles, as regras de
preferéncia para adquiri-las, as condi¢cBes necessarias para exercer o direito de voto

e do poder de controle.

E importante ressaltar que a alteracdo introduzida pela Lei n°
10.303/01, no que se refere a insercdo do exercicio comum do poder de controle
como matéria do acordo de acionistas, estabeleceu o denominado acordo de voto
em bloco (pooling agrement), que permite aos acionistas signatarios que deliberem

em reunido prévia a dire¢cdo dos votos que deverdo ser dados pelas a¢gbes do bloco

9 Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas acdes, preferéncia para

adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle deverdo ser observados pela
companhia quando arquivados na sua sede.
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de controle nas respectivas assembleias gerais ou especiais. Também se aplica
para determinar a dire¢cdo que sera dada na reunido prévia. (CARVALHOSA e
EIZIRIK, 2002, p. 215).

Outra forma € a denominada multistep acquisition, expressao
adotada pela pratica americana, e que pode ser definida como um meio termo entre
os takeovers® e as cessdes de controle. A adocdo dessa pratica, geralmente, é
voltada para os processos de incorporacdo ou fusdo da sociedade e consiste na
utilizacdo da técnica de takeovers. Na realidade, € uma alternativa mais célere e
com risco minimizado se comparado ao processo de fusdo/aquisi¢éo, pois quando
se chega a um acordo entre os controladores/administradores, o fato deve ser
comunicado. Como se torna publico e também nédo ha efeito vinculante entre as
partes até a aprovacado da assembleia, um terceiro interessado pode oferecer uma
proposta mais vantajosa, devendo ser analisada pelos atuais administradores, em
funcdo de seu dever de lealdade. A pratica da mutistep acquisition ocorre,
basicamente, em trés principais fases, sendo que na primeira 0 interessado na
aguisicdo compra um bloco significativo de a¢des pertencentes ao bloco minoritario
favoravel a aquisicdo ou de um grande investidor que ndo seja controlador. O
segundo momento configura-se pelo lancamento de uma oferta publica para a
compra das acfes dos minoritarios nas mesmas condi¢cées que foram obtidas pelo
titular do bloco de acbes alienadas na primeira etapa. E por ultimo, cumpridas essas
duas etapas, promove-se a “expulsao” dos acionistas remanescentes, o denominado
“cash merger”. (PEREIRA, 1995, p. 38-39).

Para Carvalhosa e Eizirik (2002, p. 403), as pooling agrements,
prevista no § 4°** do Art. 254-A da Lei n° 6.404/76 guarda similaridade com a

% Forma criada para aquisigdes “ndo amigaveis” do poder de controle, ou seja, quando ha recusa do

titular do controle em negocia-lo (PEREIRA, 1995, p. 39).

A alienacdo, direta ou indireta, do controle da companhia aberta somente podera ser contratada
sob a condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de
aquisicdo das acBes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de
modo a lhes assegurar o pre¢co minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por agdo com
direito a voto, integrante do bloco de controle

21

§ 4° O adquirente do controle aciondrio de companhia aberta poderd oferecer aos acionistas
minoritarios a opcdo de permanecer na companhia, mediante o pagamento de um prémio
equivalente a diferencga entre o valor de mercado das ag8es e o valor pago por acao integrante do
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alienacdo em etapa descrita anteriormente, comungando, assim, do mesmo
entendimento de Pereira. Cumpre reforcar que se caracteriza basicamente pela
aquisicdo do controle mediante a compra de um bloco significativo de acdes, e,
posteriormente, é lancada uma oferta publica para adquirir as acdes do minoritario

no mercado, e, assim, proceder a fusdo ou incorporagéo ao final do processo.

Em relagcdo a subscricdo de acbes, a aquisicdo de controle
ocorrera por meio da subscricdo total um determinado aumento de capital que
permite o subscritor a conquistar o poder de controle. Todavia, deve haver,
necessariamente, a concordancia manifesta do acionista controlador e, ainda, ha de
se contar com o0 comprometimento deste em ndo subscrever a porcentagem de
acOes em observancia ao que Ihe garante o direito de preferéncia, nos termos dos

artigos 109, Inciso IV e artigo 171 da Lei n° 6.404/76%%. Como se verifica, a aquisicdo

bloco de controle.

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

| - participar dos lucros sociais;
Il - participar do acervo da companhia, em caso de liquidacéo;
Il - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negdcios sociais;

IV - preferéncia para a subscricdo de acdes, partes beneficiarias conversiveis em acdes,
debéntures conversiveis em acdes e bdnus de subscri¢do, observado o disposto nos artigos 171 e
172;

V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.
§ 1° As acdes de cada classe conferir@o iguais direitos aos seus titulares.

§ 2° Os meios, processos ou acfes que a lei confere ao acionista para assegurar os seus direitos
nao podem ser elididos pelo estatuto ou pela assembléia-geral.

§ 30 O estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias entre 0s acionistas e a
companhia, ou entre 0s acionistas controladores e 0s acionistas minoritarios, poderdo ser
solucionadas mediante arbitragem, nos termos em que especificar.

Art. 171. Na propor¢do do nimero de agdes que possuirem, os acionistas terdo preferéncia para a
subscri¢do do aumento de capital.

§ 1° Se o capital for dividido em acbes de diversas espécies ou classes e 0 aumento for feito por
emissdo de mais de uma espécie ou classe, observar-se-ao as seguintes normas:

a) no caso de aumento, na mesma proporgdo, do nimero de acdes de todas as espécies e
classes existentes, cada acionista exercera o direito de preferéncia sobre a¢cbes idénticas as de
gue for possuidor;

b) se as acdes emitidas forem de espécies e classes existentes, mas importarem alteracdo das
respectivas propor¢des no capital social, a preferéncia sera exercida sobre acdes de espécies e
classes idénticas as de que forem possuidores os acionistas, somente se estendendo as demais
se aquelas forem insuficientes para lhes assegurar, no capital aumentado, a mesma propor¢céo
que tinham no capital antes do aumento;

c) se houver emissdo de acdes de espécie ou classe diversa das existentes, cada acionista
exercera a preferéncia, na proporcdo do niumero de acdes que possuir, sobre acdes de todas as
espécies e classes do aumento.
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do controle por meio desse dispositivo é negociavel, pois depende da autorizacdo do
controlador. Além disso, diferentemente da aquisicdo de controle tradicional, nesses
casos a perda do controle ndo exclui o ex-controlador da companhia, porém o faz
permanecer na sociedade como minoritario, 0 que é salutar para coibir possiveis
praticas de abuso de poder pelo novo acionista controlador. Outra peculiaridade
dessa modalidade € o fato de processar a transmissdo do controle sem a
necessidade transferéncia de acdes, o que ndo se aplica no modelo tradicional, cujo
valor das acdes subscritas sera recebido diretamente pela sociedade emissora,
fazendo com que todos os demais acionistas sejam beneficiados. Por fim, guarda
similaridade a essa forma de aquisicdo de controle a subscricdo de titulos

conversiveis em acbes com direito a voto, como as debéntures, os bbénus de

§ 2° No aumento mediante capitalizagdo de créditos ou subscricdo em bens, serd sempre
assegurado aos acionistas o direito de preferéncia e, se for o caso, as importancias por eles pagas
serdo entregues ao titular do crédito a ser capitalizado ou do bem a ser incorporado.

§ 3° Os acionistas terdo direito de preferéncia para subscricdo das emissdes de debéntures
conversiveis em acdes, bbnus de subscricdo e partes beneficidrias conversiveis em acdes
emitidas para alienagdo onerosa; mas na conversao desses titulos em acdes, ou na outorga € no
exercicio de opcao de compra de acdes, ndo havera direito de preferéncia.

§ 4° O estatuto ou a assembléia-geral fixara prazo de decadéncia, nao inferior a 30 (trinta) dias,
para o exercicio do direito de preferéncia.

§ 5° No usufruto e no fideicomisso, o direito de preferéncia, quando ndo exercido pelo acionista
até 10 (dez) dias antes do vencimento do prazo, podera sé-lo pelo usufrutuario ou fideicomissario.

§ 6° O acionista podera ceder seu direito de preferéncia.

§ 7° Na companhia aberta, o 6érgao que deliberar sobre a emissdo mediante subscricdo particular
devera dispor sobre as sobras de valores mobiliarios ndo subscritos, podendo:

a) mandar vendé-las em bolsa, em beneficio da companhia; ou

b) ratea-las na proporcdo dos valores subscritos, entre 0s acionistas que tiverem pedido, no
boletim ou lista de subscricéo, reserva de sobras; nesse caso, a condi¢cdo constara dos boletins e
listas de subscricao e o saldo ndo rateado serd vendido em bolsa, nos termos da alinea anterior.

§ 8° Na companhia fechada, sera obrigatério o rateio previsto na alinea b do § 7°, podendo o
saldo, se houver, ser subscrito por terceiros, de acordo com o0s critérios estabelecidos pela
assembléia-geral ou pelos 6rgdos da administracao.

Art. 172. O estatuto da companhia aberta que contiver autorizacdo para o aumento do capital pode
prever a emisséo, sem direito de preferéncia para os antigos acionistas, ou com reducédo do prazo de
que trata o § 40 do art. 171, de agBes e debéntures conversiveis em agdes, ou bdnus de subscrigo,
cuja colocacéao seja feita mediante: (Redacao dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

| - venda em bolsa de valores ou subscri¢éo publica; ou

Il - permuta por agBes, em oferta publica de aquisicdo de controle, nos termos dos arts. 257 e 263.
(Redacéo dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

Paragrafo Unico. O estatuto da companhia, ainda que fechada, pode excluir o direito de preferéncia
para subscricao de acdes nos termos de lei especial sobre incentivos fiscais.
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subscricdo e as partes beneficiarias, evidentemente desde que a quantidade desses
titulos permita essa adquirir o controle. (PEREIRA, 1995, p. 41-42)

Outra forma que podemos identificar sédo as famosas privatizacfes
de empresas estatais, ocorridas na década de 1990, que podem levar ao poder de
controle. Medida criada por meio da Lei n° 8.031, de 12 de novembro de 1990
(revogada pela Lei n° 9.491/97), no ambito do Programa de Desestatizacao, durante
o governo do ex-presidente Fernando Collor de Melo, o art. 4°%® previa as diversas
formas que permitiam a privatizacdo das empresas estatais. A maior parte das
privatizacdes ocorre por meio de leildo publico das acdes pertencentes a governo e
tiveram o controle adquirido por consorcios de grandes empresas, restando
minimamente a aquisicdo por uma unica companhia. Muito embora o normativo
estabelecesse que a alienacdo do bloco de controle fosse efetivado priorizando a
pulverizacdo das ac¢0es, isso, de fato, ndo ocorreu por conta de uma questao logica
e dotada de certo grau de razoabilidade, qual seja, esses grandes grupos somente
irlam participar da operacdo para obter a aquisicdo do controle. Assim, caso hao
fosse atendida tal possibilidade, o objetivo ndo surtiria o efeito desejado. Todavia, 0s
demais procedimentos se aplicariam como o disposto no art. 254 da Lei n°® 6.404/76,
em que o adquirente fica obrigado a promover oferta publica de compra das acdes
da estatal dispersa no mercado nas mesmas condicbes em que foi arrematada no
leildo promovido pela autoridade publica. (PEREIRA, 1995, p 43-44).

Por derradeiro, a Oferta Publica de Aquisicdo de Controle (OPA)
€ também mais um meio para se adquirir o controle. Tem origem inglesa e
americana, cuja expressao é conhecida como tender offer ou takeover bid, ou entéo

mais popularmente denominada de takover. No Brasil, pode-se afirmar que comecgou

2 Art. 4° Os projetos de privatizacéo serdo executados mediante as seguintes formas operacionais:

| - alienacdo de participagdo societaria, inclusive de controle acionario, preferencialmente
mediante a pulverizacdo de acBes junto ao publico, empregados, acionistas, fornecedores e
consumidores;

Il - abertura de capital,

Il - aumento de capital com renlncia ou cesséo, total ou parcial, de direitos de subscrigdo;
IV - transformacéo, incorporacéo, fusdo ou cisao;

V - alienagéo, arrendamento, locacdo, comodato ou cesséo de bens e instalacdes; ou

VI - dissolucdo de empresas ou desativacdo parcial de seus empreendimentos, com a
consequente alienacéo de seus ativos.
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a fazer parte de nosso ordenamento juridico por meio do Art. 257%* da Lei n°
6.404/76. Essa modalidade de aquisicao de controle, basicamente, pode ser definida
como a oferta que é realizada pelo interessado na companhia ao diversos acionistas
para aquisicdo da totalidade das acfes ou, ainda, quinhdo predeterminado das
acOes. Prevalece, neste Ultimo caso, a mesma proporgdo para cada acionista que se
manifestou favoravelmente. E de se destacar que a Oferta Publica de Ac¢bes ndo
caracteriza um controle pré-constituido, pelo contrario, pois dado o carater de
pulverizacdo das acdes no mercado imagina-se também que, neste caso, a posse
do controle majoritario ndo se faz presente. Contudo, isso ndo impede que seja
realizado controle gerencial, como ocorre nos Estados Unidos das Américas.
Ressalte-se ainda que podera em muitos casos o controle acionario estar presente
centralizado em um Unico soOcio. Nesses casos, para que se obtenha sucesso na
oferta, é imprescindivel realizar trabalho de convencimento com os administradores
da Companhia, que muitas das vezes, dada essa condicdo, pode exigir em
contrapartida ao apoio requerido algumas vantagens, inclusive a sua continuidade a
frente da sociedade. (BARBOSA, 1995, p. 37-38).

Adicionalmente a essa modalidade, pode-se destacar a oferta
publica mediante permuta, que pode ser caracterizada pela venda das acdes dos
minoritarios em troca por pecunia ou outros valores mobiliarios da sociedade
adquirente. Em ambas as modalidades, se assim podemos segrega-las, havera a
necessidade de participacdo de uma instituicdo financeira para dar lisura ao
processo, inclusive na maioria dos paises isso decorre de exigéncia legal. Outra
caracteristica desse processo € a questao do sigilo, previamente ao lancamento,

** Art. 257. A oferta publica para aquisicao de controle de companhia aberta somente podera ser feita
com a participacao de instituicdo financeira que garanta o cumprimento das obrigacdes assumidas
pelo ofertante.

§ 1° Se a oferta contiver permuta, total ou parcial, dos valores mobiliarios, somente podera ser
efetuada ap0s prévio registro na Comissao de Valores Mobiliarios.

§ 2° A oferta devera ter por objeto ages com direito a voto em nimero suficiente para assegurar o
controle da companhia e serd irrevogavel.

§ 3° Se o ofertante j& for titular de a¢des votantes do capital da companhia, a oferta podera ter por
objeto o nimero de acbBes necessario para completar o controle, mas o ofertante devera fazer
prova, perante a Comisséo de Valores Mobiliarios, das a¢des de sua propriedade.

§ 4° A Comisséo de Valores Mobilidrios poderd expedir normas sobre oferta publica de aquisi¢do
de controle.
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pois qualquer vazamento de informacao pode colocar por terra todo o0 processo e
causar sérios riscos ao mercado de capitais. (BARBOSA, 1995, p. 38).

Acrescenta Carvalhosa (1998, p. 170) as modalidades acima
destacadas as ofertas mistas, sobre as quais prevalece o carater combinatorio de
pagamento em pecunia e em valores mobiliarios, podendo a combinagéo ocorrer via
quesito alternativo, ou seja, em dinheiro ou valores mobiliarios; ou entdo cumulativo,

parte em dinheiro e parte em valores mobiliarios.

Em relacdo aos demais doutrinadores pesquisados nao foi possivel
encontrar de maneira clara classificacdo similar as abordadas anteriormente, dada a
sua especificidade. Contudo, esparsamente, tendo presente o carater mais usual de
algumas formas de aquisicdo do controle, foi possivel encontrar abordagens
relacionadas a OPA e ao Acordo de Acionistas mais em sentido amplo do instituto,
razéo pela qual permitimo-nos deixar de trazer ao presente estudo as comparacgdes

que pretendiamos, que eram mais pontuais.

5.3.0 papel da CVM (Comissé&o de Valores Mobiliarios)

Previamente antes de buscarmos o papel da CVM, entendemos
salutar buscar a origem, bem como destacar alguns antecedentes que foram de
fundamental importancia para alcancar o atual patamar em gue se encontra esse
importante 6rgdo responsavel por regular o mercado de valores mobiliarios

brasileiro.

Ensina-nos Coelho (2003, p. 3) que os Estados Unidos foram um
dos primeiros paises a policiar o mercado financeiro e de capitais, por volta do ano
de 1934, quando foi instituida a Securities and Exchange Commission (SEC),
agéncia criada pelo entdo presidente Roosevelt. Essa agéncia sofreu um choque
com a depressao de 1929 a 1933, e mostrou para o mundo que a plena liberdade do
mercado pode levar a situacdes insuportaveis de abusos e de opressdes aos direitos
e interesses individuais. Com isso, diversos paises passaram a criar 6rgaos de

fiscalizagdo do mercado de capitais.
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No Brasil, 0 mercado de capitais era fiscalizado pelo Banco Central
do Brasil, conforme previsto na Lei n® 4.728/1965. Todavia, nos é relatado que, dado
o acumulo de func¢des do Banco Central, isso fez com que o seu papel inerente ao
mercado fosse desenvolvido timidamente, o que ocasionou durante o ano de 1971 a
explosdo especulativa dos negdécios em bolsas, gerando enormes prejuizos a
poupanca nacional. Igualmente, isso fez com que os investidores da época se
afastassem desse mercado. Assim, por ocasidao da reforma da Lei das S.A, em
1976, concluiu-se também que seria necessario criar um 0Orgao especifico para
fiscalizar esse mercado e assim reconquistar a confianga dos investidores desse
mercado. Surge, assim a Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que sofreu

alteracdes posteriores. (Requido, 2003, p. 22).

Segundo nos ensina o douto Carvalhosa (2002, p. 433), a reforma
da Lei das Sociedades Andnimas proposta pela Lei n°® 10.303/2001 e pela Lei n°
10.411/2002, proporcionou mudancas também na estrutura da CVM. Isso somente
foi permitido gracas a varios fatores que ocorreram no decorrer do tempo, como o
caso da Vale, em 1980, no qual o Governo adquiriu grande lote de acfes, sem
observancia da Lei n® 6.385/76, bem como da regulamentacdo administrativa da
CVM. A época, esperava-se que fossem adotadas atitudes mais enérgicas enquanto
agéncia reguladora, contudo isso ndo se concretizou, pois a situagcao foi amenizada
pelo fato de estar vinculada diretamente ao Poder Executivo. A partir desse marco,
iniciava-se a proposicdo no sentido de que a CVM deveria ter autonomia para
exercer o seu poder de fiscalizacdo do mercado de capitais, sem deixar ser
influenciada por press@es politicas, bem como desvincular-se do Poder Executivo.

Tendo presente esse anseio da sociedade, a CVM, em 1986,
apresentou um anteprojeto que teve por objetivo reformar por completo a Lei n°
6.385/76, o0 qual iremos destacar, entre os varios pilares, a questdo de sua
autonomia, que foi proposto o estabelecimento de um mandato com prazo fixo para
os membros do Colegiado, extinguindo-se, assim, a demissibilidade ad nutum;
nomeacdo dos membros de seu colegiado pelo Presidente da Republica, apos
aprovacdo do Senado Federal; reducdo dos poderes atinentes ao Conselho
Monetario Nacional, transferindo para a CVM o poder de fiscalizar e normatizar o
mercado de valores mobiliarios. Observe-se, todavia, que as mudancgas pretendidas
foram implementadas gradativamente. (CARVALHOSA, 2002, p. 436).
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Com a transformacdo da Medida Proviséria 08/2001 na Lei n°
10.411/2002%, percebe-se que a CVM passa a ter mais autonomia, além de

% Art. 1° Os arts. 5°, 6°, 16 e 18 da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976, passam a vigorar com
a seguinte redacéo:

"Art. 5° E instituida a Comiss&o de Valores Mobiliarios, entidade autarquica em regime especial,
vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patriménio préprios, dotada de
autoridade administrativa independente, auséncia de subordinacdo hierarquica, mandato fixo e
estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e orcamentaria." (NR)

"Art. 6° A Comissdo de Valores Mobiliarios sera administrada por um Presidente e quatro
Diretores, nomeados pelo Presidente da Republica, depois de aprovados pelo Senado Federal,
dentre pessoas de ilibada reputacdo e reconhecida competéncia em matéria de mercado de
capitais.

§ 1° O mandato dos dirigentes da Comisséo sera de cinco anos, vedada a reconducéo, devendo
ser renovado a cada ano um quinto dos membros do Colegiado.

§ 2° Os dirigentes da Comissdo somente perderdo o mandato em virtude de rendncia, de
condenacéo judicial transitada em julgado ou de processo administrativo disciplinar.

§ 3° Sem prejuizo do que prevéem a lei penal e a lei de improbidade administrativa, serd causa
da perda do mandato a inobservancia, pelo Presidente ou Diretor, dos deveres e das proibi¢cdes
inerentes ao cargo.

§ 4° Cabe ao Ministro de Estado da Fazenda instaurar o processo administrativo disciplinar, que
sera conduzido por comissdo especial, competindo ao Presidente da Republica determinar o
afastamento preventivo, quando for o caso, e proferir o julgamento.

8§ 5° No caso de rendncia, morte ou perda de mandato do Presidente da Comissdo de Valores
Mobiliarios, assumira o Diretor mais antigo ou o mais idoso, nessa ordem, até nova nomeacao,
sem prejuizo de suas atribui¢des.

8§ 6° No caso de renuncia, morte ou perda de mandato de Diretor, proceder-se-4 a nova
nomeacao pela forma disposta nesta Lei, para completar o mandato do substituido." (NR)

"Art. 16. ...
Il - mediacdo ou corretagem de operacdes com valores mobiliarios; e
IV - compensacao e liquidagdo de operagdes com valores mobiliarios.

"Art. 18. Compete a Comisséo de Valores Mobiliarios:
| - editar normas gerais sobre:

a) condicBes para obter autorizagdo ou registro necessario ao exercicio das atividades indicadas
no art. 16, e respectivos procedimentos administrativos;

b) requisitos de idoneidade, habilitagéo técnica e capacidade financeira a que deverao satisfazer
os administradores de sociedades e demais pessoas que atuem no mercado de valores
mobiliarios;

¢) condi¢des de constituicdo e extingdo das Bolsas de Valores, entidades do mercado de balcédo
organizado e das entidades de compensacao e liquidacdo de operacdes com valores mobiliarios,
forma juridica, 6rgdos de administracéo e seu preenchimento;

d) exercicio do poder disciplinar pelas Bolsas e pelas entidades do mercado de balcdo organizado,
no que se refere as negociacdes com valores mobiliarios, e pelas entidades de compensacao e
liquidacao de operagBes com valores mobiliarios, sobre os seus membros, imposi¢do de penas e
casos de excluséo;

f) administracdo das Bolsas, das entidades do mercado de balcédo organizado e das entidades de
compensacgdo e liquidacdo de operagBes com valores mobiliarios; emolumentos, comissdes e
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absorver mais poderes regulamentares, muito embora h& criticas com relagdo a
aprovacao da matéria inicialmente por meio de Medida Proviséria. (CARVALHOSA,
2002, p. 439).

Ha de se ressaltar ainda que com a edicdo da Lei n° 9.457/97,
igualmente, houve avancgos nos poderes de normatizacdo e fiscalizacdo da CVM,
como aumentou-se o valor das multas a serem aplicadas, criou-se o termo de
compromisso, que se caracteriza como o acordo firmado entre o infrator e a CVM,
normatizou o mercado de balcdo organizado, e por ultimo, foi instituida a prescricao
de multas administrativas aplicadas pela CVM. (CARVALHOSA, 2002, p. 445).

E para concluir em termos de historico, a Lei n® 10.303/2001 trouxe
uma série de alteracdes, cabendo destacar a fiscalizacdo de operacdes com 0s
derivativos; poderes de regulacao e fiscalizacdo da bolsa de mercadorias e futuros,
poderes para exigir informacgdes; legitimidade para regular companhias abertas, na
qual tem competéncia para interromper a fluéncia de prazos para convocacao da
assembleia geral, bem como emitir opinides, mesmo que ndo tenha o carater
vinculante, a respeito da legalidade das deliberacdes ocorridas naquele férum; e, por
altimo, o poder normativo de editar medida proviséria e decreto. (CARVALHOSA e
EIZIRIK, 2002, p. 4).

Assim, podemos extrair do art. 5°°, da Lei 6.385, de 07 de
dezembro de 1976, o qualificacdo da CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios), que é
uma autarquia federal, vinculada ao Ministério da Fazenda, criada por lei. Seu
objetivo principal é regular o mercado de titulos emitidos pelas sociedades andnimas

de capital aberto, cabendo, portanto, com algumas excec¢des no que tange a

quaisquer outros custos cobrados pelas Bolsas e pelas entidades de compensacao e liquidacao
de operagBes com valores mobiliarios ou seus membros, quando for o caso;

g) condicBes de constituicdo e extincdo das Bolsas de Mercadorias e Futuros, forma juridica,
6rgaos de administracdo e seu preenchimento.

%6 Art. 5° E instituida a Comiss&o de Valores Mobiliarios, entidade autarquica em regime especial,

vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patrimo6nio préprios, dotada de
autoridade administrativa independente, auséncia de subordinacdo hierarquica, mandato fixo e
estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e orgamentaria.
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companhia de capital fechado, especificamente quando se tratar de sociedades
beneficiarias de incentivos fiscais, conforme dispde a Instrugdo CVM 265/97.

Sua administracdo sera exercida por um presidente e quatro
diretores, nomeados pelo Presidente da RepuUblica, depois de aprovados pelo
Senado Federal, dentre pessoas de ilibada reputacdo e reconhecida competéncia
em matéria de mercado de capitais, conforme prevé o art. 6° da Lei n° 6.385/1976,
alterado pela Lei n® 10.411/2002.

E inerente & CVM a funcéo fiscalizadora, regulamentar, registraria,
consultiva e de fomento. Exerce o poder de (i) fiscalizagcdo porque coibe abusos,
fraude e prética, e fiscaliza as informacgfes direcionadas para os investidores no
mercado de capitais. Para fazer valer essa atribuicdo, o 6rgdo conta com o poder de
abrir inquéritos, punir os administradores, acionistas controladores e intermediarios
do mercado de capitais. No que se refere ao poder (ll) regulamentar, caracteriza-se
pela edicdo e expedigdo de normativos, resolugdes, instrugbes de assuntos
definidos em lei, conforme se pode depreender do Inciso 1>’ do art. 8° da Lei n°
6.385/76, 0 que caracteriza competéncia restrita e especifica. Por seu turno, a (lll)
funcao registraria se apdia em modalidades, quais sejam, o registro de empresa,
permite a negociagao dos titulos e valores mobiliarios na bolsa de valores e que se
presta também para negociacdo no mercado de balcdo. Todavia, o registro do
mercado de balcdo ndo vale para negociacdo na bolsa, pois € especifico. A outra
modalidade é o registro de emissao no qual legitima a companhia a promover o
lancamento publico dos valores mobiliarios. A auséncia deste registro valida
automaticamente o registro da companhia no mercado de balc&o, que depende de
providéncias especiais. Nesses dois tipos de registros, a CVM devera apenas se ater
ao quesito referente ao atendimento das exigéncias legais, ndo cabendo
averiguagéo relacionada a mérito ou conflito de interesse, pois sédo de competéncia
exclusiva do Poder Judiciario. Em relacédo a (iv) funcdo consultiva, como o proprio
nome nos sugere, configura-se pela emissao de pareceres sob matéria de sua

competéncia, quando provocados pelos agentes de mercado e investidores,

" Art . 8° Compete & Comisséo de Valores Mobiliarios

I - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as
matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades por acoes;
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conforme podemos depreender do art. 13*® do mesmo diploma legal acima
mencionado. E, por ultimo, temos a (v) funcdo de fomento, na qual é de sua
competéncia estimular e promover o desenvolvimento do mercado de capitais, por
meio dos diversos canais disponiveis, como internet, campanhas, palestras,
publicacdes etc. (BORBA, 2004, p. 155 al158).

Por fim, para validarmos tudo o que dissemos e ter cristalino o papel
da CVM, permita-nos mencionar o entendimento do respeitavel Requidao (2003, p.

24) que se encaixa perfeitamente no contexto do presente subtitulo:

“Como se vé, a Comissao de Valores Mobiliarios estd armada de autoridade
e poderes necessarios para manter o mercado de capitais em alto nivel de
credibilidade e eficiéncia, para o autofinanciamento das companhias aberta,
e estas, elevado grau de respeitabilidade e lisura nas suas operacdes e na
conduta de seus administradores.”

5.4.Protecdo dos minoritarios em face da Lei n° 10.303/2001

Tendo em vista a aplicagdo dos direitos abordados detalhadamente
no topico (3.2.3) aos acionistas de uma forma geral, evidentemente, estdo inseridos
naquele rol os minoritarios. Assim, passaremos a destacar, neste subtitulo, de
maneira complementar, 0s principais pontos que merecem ser destacados da Lei n°

10.303/2001, os quais visam a protecao dos minoritarios.

Preliminarmente, seria de bom tom entender o que significa a
protecdo dos minoritarios. Segundo entendimento de Bulgarelli (1998, p. 41), em
principio, ndo deveria haver distincdo entre acionistas, independentemente da
condicdo em que se encontram, pois todos estdo em mesma posicao de igualdade,
possuindo, dessa forma, os mesmos direitos. Dito isso, pode-se afirmar que a
protecdo a minoria ndo se refere a ela propria e, sim, ao direito que é violado pela
maioria em detrimento daquela. Note-se que as duas categorias existem para um

objetivo comum que € a formacéo da sociedade. Também o mesmo raciocinio vale

8 Art . 13. A Comissédo de Valores Mobiliarios mantera servico para exercer atividade consultiva ou
de orientacéo junto aos agentes do mercado de valores mobiliarios ou a qualquer investidor.

Paragrafo Unico. Fica a critério na Comissdo de Valores Mobiliarios divulgar ou ndo as respostas
as consultas ou aos critérios de orientacao.
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para a minoria em detrimento da maioria. No entanto, isso fica mais dificil de
acontecer, pois o0 exercicio do poder € que leva a desrespeitar o direito do outro, 0

que diferencia, basicamente, uma classe da outra.

Quando se fala em protecdo a minoria, € importante ter em mente
que esta se referindo a tutela daqueles que ndo acompanham o grupo de controle,
conforme ja abordado no presente trabalho (BORBA, 2004, p. 340).

Diante de toda a abordagem e detalhamento que até aqui fizemos,
podemos perceber que ocorreram diversos abusos com relacdo aos direitos dos
acionistas minoritarios e preferencialistas, principalmente quando da promulgacao da
Lei n® 9.475/1997, que extirpou a oferta publica obrigatdria, em caso de alienacéo do

controle.

Nesse sentido, a Lei n° 10.303/2001 procurou restaurar alguns
direitos e estabelecer outros, que foram abolidos, de forma execrada pela Lei Kandir
(Lei n°9.457/97). Um dos objetivos principais do normativo em referéncia € ndo mais
permitir o fechamento de capital de grandes companhias estatais sem que haja a
oferta publica de acdes, fato que passou a ndo mais ser observado a partir de 1997.
Além disso, o normativo também objetivou, reforcando os preceitos de governanca
corporativa, melhorar o nivel do mercado de capitais brasileiro. (CARVALHOSA,
2011, p. 377).

Outra ponto que merece ser destacado no ambito do presente
estudo é o contido no § 2° do Art. 15%°, que determina a observancia pelas
companhias constituidas apés a edicdo da citada Lei do critério de paridade entre
acOes preferenciais e ordinarias. Todavia, as companhias de capital aberto que
contavam ou que se efetivasse até dezembro/2002 com a disparidade a razao de

1/3 de agBes ordinarias e 2/3 de preferenciais permaneceu com essa condi¢cdo, em

2 Art. 15. As acgdes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus titulares,

sédo ordinarias, preferenciais, ou de fruigdo.

§ 1° As agles ordinarias da companhia fechada e as ag6es preferenciais da companhia aberta e
fechada poderédo ser de uma ou mais classes.

§ 2° O numero de acdes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restricdo no exercicio desse
direito, ndo pode ultrapassar a 50% (cinqlienta por cento) do total das a¢cfes emitidas.
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respeito ao principio ad alterum, conforme prevé o art. 8°%°, da Lei n°® 10.303/2001.
(CARVALHOSA, 2001, p. 377).

Em nossa opinido, a lei ao definir o mesmo patamar de distribuicéo
das acOes ordinarias e preferenciais o faz com muita propriedade, pois aumenta o
namero de alcance dos minoritarios e reduz o nimero dos preferenciais, no caso da
oferta publica, onde é alcancado apenas 0s minoritdrios votantes. Assim, se
retornarmos ao que estudamos anteriormente em relacdo a origem do art. 254, em
que era prevista a oferta publica para todos os acionistas da companhia,
independentemente da classe em que se encontrava, se ordinaristas ou
preferencialistas, a Lei ao excluir os preferencialistas da aplicagdo do Art. 254
prejudicou todos os preferencialistas das companhias enquadradas, principalmente
aguelas em que a disparidade era de 1/3 e 2/3. Com isso, a partir da edicdo da Lei
esse numero reduziu em 25%, diminuindo o impacto, o que, na verdade, ndo deveria

existir.

Em contrapartida, a Lei n°® 10.303/2001, em seu art. 17>}, procurou

estabelecer em favor dos acionistas preferencialistas varias possibilidades para fazer

A alteracdo de direitos conferidos as agfes existentes em decorréncia de adequacao a esta Lei

nao confere o direito de recesso de que trata o art. 137 da Lei n° 6.404/76, se efetivada ao término
do ano de 2002.

Art. 17. As preferéncias ou vantagens das ac8es preferenciais podem consistir: (Redacdo dada
pela Lei n° 10.303, de 2001)

| - em prioridade na distribuicao de dividendo, fixo ou minimo;(Redacao dada pela Lei n° 10.303,
de 2001)

Il - em prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele; ou (Redac¢&o dada pela Lei n°
10.303, de 2001)

Il - na acumulacgao das preferéncias e vantagens de que tratam os incisos | e Il.(Incluido pela Lei
n° 10.303, de 2001)

§ 1o Independentemente do direito de receber ou ndo o valor de reembolso do capital com prémio
ou sem ele, as acdes preferenciais sem direito de voto ou com restricdo ao exercicio deste direito,
somente serdo admitidas a negociagcao no mercado de valores mobilidrios se a elas for atribuida
pelo menos uma das seguintes preferéncias ou vantagens:(Redacdo dada pela Lei n® 10.303, de
2001)

| - direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente a, pelo menos, 25% (vinte e
cinco por cento) do lucro liquido do exercicio, calculado na forma do art. 202, de acordo com o
seguinte critério:(Incluido dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

31

a) prioridade no recebimento dos dividendos mencionados neste inciso correspondente a, no
minimo, 3% (trés por cento) do valor do patrimdnio liquido da agdo; e (Incluida dada pela Lei n°
10.303, de 2001)

b) direito de participar dos lucros distribuidos em igualdade de condices com as ordinarias,
depois de a estas assegurado dividendo igual ao minimo prioritario estabelecido em conformidade


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10303.htm#art2
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10303.htm#art2
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frente ao dividendo preferencial e condi¢cdes para reembolso do capital, cabendo a
companhia consignar em seu estatuto a op¢cdo que melhor lhe convier. Com isso,
percebe-se que a adocdo dessa estratégia pelo legislador, na verdade, trouxe
confusdes, restando, mais uma vez, nao atingido a melhor opcdo para o0s
preferencialistas, pois o fato de ficar a cargo da companhia a melhor opcéo para
tratamento da questdo ensejard manobras pelo controlador que definirh a melhor
estratégia que |lhe interessa em detrimento dos demais acionistas. Verifica-se ainda
gue a unica opcao favoravel que o dispositivo anterior (Lei n°® 9.457/97) trazia em
beneficio aos preferencialistas, qual seja: a obrigatoriedade das companhias a pagar
dividendos de 10% a maior do que 0s previstos para os ordinaristas, exceto no caso
de acles previstas com dividendo fixo ou minimo, foi desconsiderado pela Lei n°®
10.303/2001. Por fim, um ponto positivo, nesse aspecto, foi a retomada do direito
dos preferencialistas com dividendo fixo, em se tratando de participacdo dos
aumentos de capital por incorporacao de lucros ou servigos. (CARVALHOSA, 2011,
p. 377-378).

com a alinea a; ou (Incluida dada pela Lei n° 10.303, de 2001)

Il - direito ao recebimento de dividendo, por acéo preferencial, pelo menos 10% (dez por cento)
maior do que o atribuido a cada acéo ordinéria; ou (Incluido dada pela Lei n°® 10.303, de 2001)

Il - direito de serem incluidas na oferta publica de alienacdo de controle, nas condi¢cBes previstas
no art. 254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual ao das ac¢des ordinérias. (Incluido dada
pela Lei n° 10.303, de 2001)

§ 2° Deverao constar do estatuto, com precisdo e mindcia, outras preferéncias ou vantagens que
sejam atribuidas aos acionistas sem direito a voto, ou com voto restrito, além das previstas neste
artigo.(Redacao dada pela Lei n° 10.303, de 2001)

§ 3° Os dividendos, ainda que fixos ou cumulativos, ndo poderéo ser distribuidos em prejuizo do
capital social, salvo quando, em caso de liquidacdo da companhia, essa vantagem tiver sido
expressamente assegurada.(Redacgéo dada pela Lei n° 10.303, de 2001)

§ 4° Salvo disposi¢cdo em contrario no estatuto, o dividendo prioritario ndo € cumulativo, a a¢éo
com dividendo fixo ndo participa dos lucros remanescentes e a acdo com dividendo minimo
participa dos lucros distribuidos em igualdade de condig6es com as ordindrias, depois de a estas
assegurado dividendo igual ao minimo.(Redacao dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

§ 5° Salvo no caso de a¢bes com dividendo fixo, o estatuto ndo pode excluir ou restringir o direito
das acbes preferenciais de participar dos aumentos de capital decorrentes da capitalizacdo de
reservas ou lucros (art. 169).(Redacao dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

8§ 6° O estatuto pode conferir as ac6es preferenciais com prioridade na distribuicdo de dividendo
cumulativo, o direito de recebé-lo, no exercicio em que o lucro for insuficiente, a conta das
reservas de capital de que trata o § 10 do art. 182.(Redagéo dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

§ 7° Nas companhias objeto de desestatizagdo podera ser criada agdo preferencial de classe
especial, de propriedade exclusiva do ente desestatizante, a qual o estatuto social podera conferir
0s poderes que especificar, inclusive o poder de veto as deliberacbes da assembléia-geral nas
matérias que especificar.(Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001).


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10303.htm#art2
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Para Borba (2004, p. 341), uma das maiores garantia de cunho
protetivo aos minoritarios se refere & questdo do dividendo obrigatério, que, no
passado, podia ser mantido na conta de reservas a totalidade do lucro obtido pela
Companhia. Com a edicdo da Lei n° 10.303/2001, isso ndo € mais permitido. Ha a

necessidade de distribuicdo minima.

Mais uma protecdo que a Lei n® 10.303/2001 que também merece
louvor é a contida no § 6°%, que dispde que, no caso de resgate de acdes de uma
ou mais classe, mediante a utilizacdo de lucros ou reservas, devem contar com
aprovacao de, no minimo, 50% das acdes da classe atingida. Isso permite maior
legitimidade da classe afetada, o que traz mais seguranca para as decisdes

deliberadas, pois, praticamente, a balanca encontra-se equilibrada.

Em se tratando do tema governanga corporativa, a grande novidade
proposta pela Lei n°® 10.303/2001 concernente aos minoritarios foi a previsdo da
eleicdo de um representante no Conselho de Administracdo. Igualmente, cabera
também aos preferencialistas a eleicdo de um membro, conforme ja abordado no
subtitulo 3.2.3 — Direitos.

Outro ponto importante a mencionar no presente trabalho sao as
melhorias introduzidas no o6rgdo fiscalizador do mercado de titulos e valores
mobiliarios, a CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios), foi a que mais obteve a
legislacdo a seu favor: (i) ampliando sua area de atuacado, passando a fiscalizar a
guestao dos derivativos; (ii) passou a deter poderes regulacao e fiscalizacao sobre a
bolsa de mercadorias e futuros, além da bolsa de valores; (iii) em relacdo a questédo
de disclosure foi contemplada com mais poderes para exigir informacoées; (iv) foi
legitimada para regular sobre companhias abertas, na qual tem competéncia para

interromper a fluéncia de prazos para convocacdo da assembleia geral, bem como

%2 Art. 44. O estatuto ou a assembléia-geral extraordinaria pode autorizar a aplicagdo de lucros ou

reservas no resgate ou na amortizacdo de acgbes, determinando as condicdes e o modo de
proceder-se a operacao.

§ 6° Salvo disposi¢do em contrario do estatuto social, o resgate de a¢bes de uma ou mais classes
s6 sera efetuado se, em assembléia especial convocada para deliberar essa matéria especifica,
for aprovado por acionistas que representem, no minimo, a metade das acdes da(s) classe(s)
atingida(s).
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emitir opinides, mesmo que ndo tenha o carater vinculante, a respeito da legalidade
das deliberagBes ocorridas naquele férum. E uma das atribuicbes que mais peso
teve foi a possibilidade de editar medida provisoéria e decreto. (CARVALHOSA e
EIZIRIK, 2002, p. 4),

Por fim, como se pode abstrair do exposto acima, a nova Lei n°
10.303/2001 procurou restabelecer os direitos dos minoritarios outrora lancados fora
do ordenamento juridico. Percebe-se que o éxito em restaura-los nao foi atingido em
sua plenitude, porém boa parte foi reconquistada, demonstrando que é possivel
estabelecer e implementar a¢cées, no minimo, de teor razoavel. Ndo abordamos aqui
as discussoes realizadas no ambito legislativo até por conta de economia de tempo

e espaco disponivel, 0 que ndo agregaria peso expressivo para o trabalho.

Em se tratando restauracdo parcial do direito dos votantes de
participar em 80% do valor pago pela compra do controle da companhia,
consubstanciado no art. 254-A, que trata do tag along, iremos verificar suas minucias

no proximo capitulo do presente trabalho.

5.5.Mecanismo do tag along — Art. 254-A da Lei n° 6.404/76

Certamente, esse dispositivo € um dos pontos mais importantes para
0 nosso trabalho. Observa-se que desde a insercédo da redacao original o tema vem
gerando grandes embates com relacdo a sua aplicacdo, conforme abordamos no
subtitulo 3.3 supra. Agora, focaremos na restauracao parcial proporcionada pelo art.
254-A da Lei n® 10.303/2001.

Consoante nos afirma Requidao (2003, p. 283), a revogacao do Art.
254 da Lei n° 6.404/76 proporcionou enorme perda para 0sS minoritarios, pois estes
detinham, em caso de alienacéo de controle, o direito de receber por suas agbes o
mesmo preco das acdes detidas pelos acionistas do bloco de controle da

companhia, o que representava importante elemento de defesa para essa classe.

Para Carvalhosa e Eiziriki (2002, p. 390), o restabelecimento da
oferta publica no direito brasileiro gerou grande embate, promovendo-se posi¢cdes

antagonicas entre os controladores da companhia, representados, por um lado, pela
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ABRASCA (Associacéo Brasileira das Companhias Abertas) e, por outro lado, pelas
entidades representativas dos investidores, contando também inclusive com a
representacdo da CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios). Argumenta a ABRASCA
que ndo deveria promover tratamento similar entre os controladores e o0s
minoritarios, pois reduziria, com isso, o poder de controle afeto ao grupo controlador.
Os minoritarios (grandes investidores institucionais, fundos de pensédo, fundos de
investimento etc.) , por sua vez, mantinham o interesse em aumentar as respectivas
participacdes minoritarias, pois por ocasido da alienagéao do controle o valor de suas
acOes seriam o0 mesmo do controlador. Em relacdo a CVM, houve manifestacédo
daquela Comissédo no sentido de a medida era salutar, pois convergia com 0s
principios de governanca corporativa, 0 que poderia atrair mais investidores e daria

tratamento equitativo aos acionistas minoritarios.

Como nos é relatado, a época houve tendéncia fortissima para que
se aplicasse o tratamento igualitario, contudo o Projeto Kandir alterou a proposta
inicialmente prevista, na qual foi definido que o pagamento aos acionistas
minoritarios ocorreria na proporcao de 80% do preco pago ao controlador. Muito
embora tenha surgido naquela ocasido uma emenda do Senador Paulo Hartung no
sentido de alterar o caput do art. 254-A permitindo o tratamento igualitario, a
proposta ndo prosperou no ambito da Comissdo de Constituicdo, Justica e
Cidadania do Senado, na qual o Senador José Agripino a rejeitou, argumentando
naquela oportunidade que o agio a ser pago pelas acbes de controle se justificava,
pois o controlador tem maiores responsabilidades, como o de levar a companhia ao
sucesso, diferenciando-se, assim, dos demais acionistas. Nesse sentido, n&o foi
restaurado por completo o tratamento igualitario previsto originalmente no art. 254 da
Lei n° 6.404/76, conforme ja abordamos no subtitulo 3.3.3. Com isso, fica evidente
gue a lei estabelece uma diferenciacdo de pre¢co maior para as agdes vinculadas ao
bloco de controle e um preco menor para as acfes pertencentes ao grupo

minoritario. (Carvalhosa e Eizirik, 2002, p. 390).

Conforme entendimento de Requido (2003, p. 281), a restauracao
ainda que parcial do Art. 254% a partir de 2001, por meio da Lei n® 10.303 (art. 254-

% A revogacdo desse artigo, ocorrida por meio da Lei 9.457/97, ocorreu principalmente com o fito de
promover a implantacdo do programa de privatizacbes de companhias estatais e da reforma da
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A), pautou-se principalmente no sentido de minimizar a grande pressdo de
investidores e de entidades representativas dos acionistas, bem como de
empresas atuantes no mercado de capitais, que possui todo interesse em

aperfeicoar o mercado de acdes.

Nesse sentido, o referido dispositivo permitiu garantir aos acionistas
minoritarios da companhia a obtencdo em suas acfes com direito a voto 0 precgo
equivalente a 80% das acdes componentes do bloco de controle, o que configurou,
assim, a reimplantacédo do sistema de protecdo aos acionistas nao controladores.
Assim, a partir dessa abordagem, é que se configura a tdo mencionada expressao
tag along, por ocasiao da alienagéo do bloco de controle da companhia.

Igualmente, a restauracdo do mecanismo do tag along resolveu a
controvérsia que existia com a implementacdo da Resolucdo 401 do Conselho
Monetario Nacional (ja comentado no subitem 3.3.1). Agora, a oferta publica deve
ser feita aos acionistas com direito a voto, enquadrando-se também nesse grupo
0s acionistas preferenciais com direito a voto, aqueles com direito a voto
restrito e, por ultimo, os acionistas preferenciais que venham a adquirir esse
direito, em decorréncia da auséncia de distribuicdo de dividendos nos trés ultimos
exercicios consecutivos. (REQUIAO, 2003, p. 282).

Também esse € o entendimento de Carvalhosa e Eizirik (2002, p.
392, grifo nosso), que ressalta que a Resolucdo n° 401/76, ao estabelecer o conceito
de acionista controlador em seu item Il, restringe-o como aquele que detém de
modo permanente a maioria dos votos nas deliberagdes sociais. Nesse sentido,
caso os preferencialistas atendessem as condi¢cdes que poderiam alca-los a posicéo
de acionista votante (comentadas no paragrafo anterior), ndo alcangariam o
beneficio do tag along. Com o novo dispositivo (art. 254-A), essa restricdo deixa de
existir, pois o legislador ndo faz mais referéncia ao controle exercido de forma
permanente, no caso de alienacédo de controle. Portanto, se estenderia o beneficio

também a esse grupo.

Outro ponto importante a destacar refere-se a questdo do novo

mercado, cuja ideia surgiu na Alemanha e visa distinguir na Bolsa de Valores as

economia brasileira)
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acOes que possuem determinadas caracteristicas, na qual d4 ao seu adquirente
mais seguranga para investir no mercado de capitais. No Brasil, a Bovespa comegou
a operar com essa modalidade ja faz mais de 10 anos. As condicfes para que uma
companhia seja listada no novo mercado esta diretamente relacionada com aquilo
gue ela pode oferecer de garantia adicional prevista na legislacdo. (BORBA, 2004, p.
159).

Nesse sentido, destacamos o tratamento dado pela Bovespa,
principalmente no que diz respeito ao mecanismo do tag along, visando gerir melhor
o mercado de capitais. Assim, a BM&FBovespa estabeleceu niveis de governanga
corporativa para que as empresas listadas na bolsa possam negociar seus valores
mobiliarios de acordo com o nivel de governanca pretendido. A inscricdo em um
desses niveis retrata o compromisso da companhia de adocao de elevados padrbes

de governanca e transparéncia para o mercado.

Os niveis de governanca corporativa atualmente adotados pela
BM&FBovespa sao os seguintes:

a) Novo Mercado: foi um avanco obtido a partir de 2000 em
relacdo as praticas prevista no Nivel 2. O Novo Mercado
estabeleceu desde sua concepcdo um padrdo de governanca
corporativa altamente diferenciado. Assim, desde a sua primeira
listagem na Bolsa em 2002, tornou-se o padrédo de
transparéncia e governanca exigido pelos investidores para
as novas aberturas de capital. Na dltima década, o Novo
Mercado firmou-se como uma secao destinada a negociacao de
acOes de empresas que adotam, voluntariamente, praticas de
governanga corporativa adicionais as que sao exigidas pela
legislacdo brasileira. A listagem nesse segmento especial
implica a adocdo de um conjunto de regras societarias que
ampliam os direitos dos acionistas, além da ado¢&do de uma
politica de divulgacdo de informagbes mais transparente e
abrangente. Assim, cabe destacar as seguintes praticas
atinentes ao Novo Mercado, que superam as exigidas pela
legislacdo, como: (i) composicdo do capital da companhia

somente por agbes com direito a voto, ou seja, as ordinarias
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(ON); (i) no caso de alienacdo de controle, o tag along
corresponde a 100%, ou seja, 0s acionistas tém o direito de
vender suas acbes pelo mesmo preco pago ao bloco de
controle, diferentemente do vigente atualmente, que é de 80%;
(i) a companhia se compromete a manter 25% de suas agbes
circulacado (free float), entre outros; (iv) em se tratando de
deslistagem ou cancelamento do contrato com a
BM&FBOVESPA, a empresa devera fazer oferta publica para
recomprar as acdes de todos os acionistas no minimo pelo valor
econdmico; (v) o Conselho de Administracdo deve ser composto
por no minimo cinco membros, sendo 20% dos conselheiros
independentes e 0 mandato maximo de dois anos; (vi) alto nivel
de disclosure, como divulgacdo de dados financeiros mais
completos, incluindo relatdrios trimestrais com demonstragéo de
fluxo de caixa e relatérios consolidados revisados por um auditor
independente, bem como a disponibilizacdo dos relatérios
financeiros anuais em padrdo internacionalmente aceito; e a
necessidade de divulgar mensalmente as negociagbes com
valores mobilidrios da companhia pelos diretores, executivos e
acionistas controladores.

b) Nivel 2 de Governanca Corporativa: € similar ao Novo
Mercado, porém com algumas excecdes, por exemplo admite-se
acOes ordinarias e preferenciais. Além de cumprir também as
exigéncias do Nivel 1, a companhia devera (i) adotar mandato
unificado de um ano para todo o conselho de administracao,
integrado por no minimo cinco membros; (ii) divulgar o balanco
anual seguindo normas internacionais (UsGaap®* ou lasc); (iii)
garantir a todos os acionistas ordinaristas e preferencialistas as

mesmas condicbes obtidas pelos controladores (tag along de

3 us Gaap (Generally Accepted Accounting Principles in the United States). Sdo os principios
contabeis geralmente aceito nos Estados Unidos.
IASC (International Accounting Standards Committee)
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100%), em caso de alienacdo do controle. Até 09/05/2011, o tag
along garantido aos preferencialista € de 70% (iv) adotar o
critério de valor econémico na oferta para fechamento de capital;
e (v) conceder o direito de voto aos preferencialistas em alguns
casos especificos, como transformacéo, incorporagao, fusdo ou
cisdo da empresa.

c) Nivel 1 de Governanca Corporativa: as companhias listadas
agui devem adotar praticas que favorecam a transparéncia e o
acesso as informacdes pelos investidores, como a divulgacao de
informacdes adicionais as exigidas em lei, como por exemplo, 0
calendario anual de eventos corporativos. Também a companhia
se compromete a manter 25|% das acbes em circulacao (free
float); O tag along, nesse caso, é o previsto na legislacdo, ou
seja, garantia aos minoritarios de 80% do preco pago ao bloco
de controle;

d) Bovespa Mais: foi criada para contribuir para o desenvolvimento
do mercado de acbes. Destina-se as empresas que optam em
conhecer o mercado de forma gradual, geralmente aplicando-se
a pequenas e médias empresas que queiram crescer por meio
do mercado de capitais. O crescimento de forma gradual visa
preparar a empresa com sustentabilidade e, assim, atrair novos
investidores. E possivel listar a empresa nesse segmento sem a
oferta e tem um prazo de até 7 anos para realizar o IPO. O tag
along é de 100% para acBes ON, pois somente pode ser
negociada essa classe de acgao;

e) Tradicional: o modelo tradicional nada tem de diferente do que

é exigido pela legislagao.

Assim, denota-se que, mesmo a Lei n® 10.303/2001 ter restaurado o
mecanismo tag along de forma parcial em comparagdo com a pretensao original, a
BM&FBovespa estabeleceu, para o novo mercado e o Nivel de Governanca 2, tag
along de 100%, o que proporciona aos minoritarios, em caso de alienacdo do
controle, o direito de obter preco igual ao valor a ser pago aos acionistas

controladores. Além disso, no nivel 1 estende aos acionistas preferencialistas o tag
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along de 80%, o que denota mais um direito aos acionistas preferencialistas, pois no

modelo tradicional ndo encontraria amparo.

Com relacao aos deveres impostos ao adquirente pelo Art. 254-A da
Lei n°® 10.303/2001, é necessario a realizacdo da oferta publica para aquisicdo das
acbes com direito a voto que nao integram o bloco de controle (minoritarios).
Contudo, essa condi¢cdo nao € absoluta, pois 0 proprio normativo previu que podera
o alienante oferecer aos minoritarios a opcdo de continuar na condicdo de
acionistas, mediante o pagamento de um prémio, que sera definido entre o valor
pago por acéo participante do bloco de controle e o valor de mercado das acdes.
(REQUIAO, 2003, p. 282).

Diante do exposto, a restauracdo do Artigo 254-A corrigiu
parcialmente o hiato que havia no periodo de 1997 (Lei n° 9.457/97) a 2001, quando
foi editada a Lei n°® 10.303/2001. A afirmacao néo carece de uma interpretacdo mais
aprofundada, pois da prépria leitura do dispositivo ja se verifica o desagio de 20% no
preco a ser pago ao acionista minoritario pelo adquirente, no caso de alienagéo de

controle.

Além disso, a oferta publica de que se trata o Art.254-A devera ser
oferecida a todos os titulares de agcbes com direito a voto que n&o integram o
bloco de controle, incluindo também nesse rol os preferencialistas, que de alguma
forma possa, em algum momento, obter essa condicdo, como no caso daqueles que
foram alcados a essa condi¢cao, em decorréncia do incurso no art. 111, § 1° da Lei n°
6.404/76, que versa sobre a aquisicdo do direito de voto, em caso de nao
distribuicdo de dividendos pelo prazo estabelecido no estatuto da companhia, nao
podendo exceder a trés exercicios consecutivos. (CARVALHOSA e EIZIRIKI, 2002,
p. 392).
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6. CONCLUSAO

Para concluirmos o presente trabalho, mister se faz destacar o cerne
da questdo pretendida, ou seja, as alteracdes promovidas pela Lei n°® 10.303/2001
resolveram satisfatoriamente a questao da protecdo dos acionistas minoritarios, em

se tratando da alienag&o de controle nas companhias de capital aberto?

Pelo caminho que percorremos até aqui, temos condicdes
suficientes para externar as opinides de varios autores, bem como nosso

entendimento em relacdo ao tema.

Percebe-se que houve grandes avancos, mas também, em linha
oposta, houve retrocessos no que diz respeito a questdo dos direitos dos acionistas
minoritarios ao longo do tempo, visando atender questdes politicas ou até mesmo de
um grupo mais influente na companhia. Assim, diante do estudo que fizemos, é
possivel destacar trés marcos importantes no que tange a questdo aos direitos
afetos aos minoritarios, e que também nos dara a resposta a questao que gravita

nosso trabalho de concluséo de curso.

O primeiro marco se refere a reforma do Codigo de 1927, por meio
da edicdo da Lei n® 6.404/76, que se estabeleceu um ponto muito importante, que foi
a insercao, pela primeira vez, da figura do controlador, conforme comentamos no
subtitulo 3.1. Contudo, essa figura tem que estar imbuida de certo grau de poder
para que isso ocorra, conforme estudamos no capitulo 2 do presente trabalho.
Ressalte-se que essa Lei, por meio do art. 254, implementou o0 mecanismo do tag
along, que se aplicaria apenas aos acionistas minoritarios com direito a voto, muito
embora a pretenséo inicial fosse a aplicacdo do dispositivo tanto aos ordinaristas

guanto aos preferencialistas.

O segundo marco colocou por terra praticamente todo o direito dos
minoritarios, quando se fala em alienacdo do controle da companhia. Ocorreu por

ocasiao da reforma da Lei n°® 6.404/76, por meio do Projeto Kandir (Lei n°. 9.457/97).
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A referida Lei, visando fomentar & economia da época, promovendo a estatizacdo de

companhias, retirou a garantia minima prevista para 0os minoritarios.

Esse entendimento mais uma vez é reforcado por Coelho (2003, p.

113

280), que assinala que “... o art. 254 fora revogado, simplesmente, pela Lei n°
9.457/97, no influxo do grande programa de privatizagbes de empresas estatais e da

reforma da economia nacional’.

Assim, durante o periodo de 1997 até 2001, o direito que fora

adquirido e prevalecido por 20 anos deixou de existir.

Por fim, o terceiro e ultimo marco foi a edicdo da Lei n°
10.303/2001, que retorna, ainda que parcial, o direito dos minoritarios, por ocasiao
da alienacdo do controle, que garante aos minoritarios o preco correspondente a
80% do valor pago nas acdes do controlador. Além disso, a presente lei trouxe

varios outros direitos aos minoritarios, conforme abordamos no subtitulo 3.2.3 supra.

Feitas essas consideracdes e tendo presente o entendimento
exarado por diversos doutrinadores renomados, passamos para a conclusdo do

presente trabalho.

Segundo podemos depreender das abordagens do mestre Requido
(2003, p. 283-285), muito embora a Lei n° 10.303/2001 tenha reinstalado o sistema
de protecdo do acionista ndo controlador, a autorizacdo para realizacdo da oferta
publica de acdes tenha transferido do Conselho Monetario Nacional para a
Comissdo de Valores Mobiliarios, a resolucdo da controvérsia trazida pela
Resolucdo CMN 401 e comentada anteriormente, entre outros aspectos, conclui que
o direito brasileiro ainda nédo encontrou o ponto de equilibrio na regulacdo do

controle da companhia aberta.

Para Saloméo Filho (2011, p. 174), h4 auséncia de regulamentacéo
gue realmente proteja os interesses dos minoritarios por ocasiao da alienacéo do
controle. Entende que a Lei n° 10.303/2001 “nada fez para alterar essa situacao’,
pois o citado normativo apenas aumentou de forma sutil o preco da aquisicao de
controle, uma vez que houve reducdo do limite maximo das acdes preferenciais e

50% do capital votante. Além disso, trouxe de volta 0 mecanismo do tag along, no
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qual o controlador ficar4 limitado ao pagamento de 80% do preco pago aos
acionistas com ac¢des com direito a voto. Reforgca ainda a exclusao dos acionistas
sem direito a voto dos beneficios previstos com a oferta publica previstos aos
minoritarios com direito a voto, 0 que mantém o potencial conflito que pode deflagrar

entre 0s acionistas majoritarios versus o minoritario sem direito a voto.

Diante dessas consideracdes, € nosso entendimento que a Lei n°
10.303/2001, na verdade, resgatou direitos essenciais aos minoritarios ndo da forma
desejada ha bastante tempo pelos minoritarios e seus defensores, conforme se pode
perceber do longo histérico que perdura desde a edi¢do da redacao original do art.
254, conforme abordamos no presente trabalho. Contudo, as alteragbes
introduzidas, por si s0, ndo atendem em sua plenitude os interesses dos minoritarios,
por ocasido da alienacdo do controle. Exemplo disso foi a restauracdo do
mecanismo do tag along, que ocorreu de forma parcial, o que anteriormente previa o
pagamento igualitario pelos precos das a¢cfes pagos ao grupo de acdes de controle
com a edicdo da Lei n° 10.303/2001, passa a ter um rebate de 20%. Isso sem
comentar na redacdo original que era para atender a todos os acionistas da

companha, seja ele ordinaristas ou preferencialistas.

Infelizmente, a minoria, mesmo nos tempos modernos, fica a mercé
de outros interesses, cujas manobras sao patrocinadas pelo Governo. Como
exemplo, invocamos, mais uma vez, todo o desenho perpetrado por ocasido da
edicdo da Lei n° 9.457/97, na qual foram extirpados direitos de fundamental

importancia para os acionistas minoritarios em sociedade de capital aberto.

A respeito de tal procedimento, considera Carvalhosa e Eizirik (2002,
p. 387), constitui um enorme retrocesso em nosso sistema de direito societario,

tendo sido altamente lesiva aos interesses dos acionistas minoritarios.

Por fim, vale ressaltar ainda, mesmo com as modificacdes
introduzidas na CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios), 6rgao que visa também a
protecdo dos minoritarios, entendemos ndo ser suficiente para atender
satisfatoriamente a protecdo dos minoritarios, pois, muito embora a Lei n°® 6.385 e
suas alteracdes Ihe dé autonomia e a independéncia de seus administradores, ainda

assim nao esta imune de interferéncia governamental.
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Nossa percepc¢éo nos leva a crer, infelizmente, que em surgindo algo
de interesse maior para a sociedade, a exemplo do processo de desestatizacao das
empresas estatais (projeto Kandir), € muito provavel que os direitos dos minoritarios

sejam lancados as margens, dando lugar a implementacéo do interesse estatal.

Ainda nesse sentido, podemos invocar também o que ocorreu por
ocasido da edicdo da Lei n® 9.457/97, na qual a CVM convalidou o absurdo juridico
da discriminacdo entre acionistas minoritarios e “rendeiros”, com o fito de excluir
esse Ultimo do alcance do art. 254, posteriormente cancelado pela Resolucdo CVM
401/76.

Por dltimo, também n&o nos furtamos do dever de reconhecer 0s
avancos que foram conquistados, como a revitalizacdo da CVM e a implantacédo do
novo mercado, na qual o direito dos minoritarios esta preservado nas empresas ali

listadas, no mesmo patamar do bloco de controle.
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