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RESUMO

LOBO, Henrique FrattaDeveres dos administradoresem operacfes societarias entre
controladoras e suas controladas ou sociedades scbntrole comum 2013. 127 f.

Monografia (Pés-graduacdato sensuem direito societario — LL.M.) - Insper Institutke

Ensino e Pesquisa, Sdo Paulo, 2013.

O presente trabalho visa demonstrar quais sédowesetedos administradores das sociedades
andnimas e, principalmente, de companhias abegtzdo ha operacdes societarias de
incorporacao, incorporacdo de acbOes ou fusdo eminéroladoras e suas controladas e
sociedades sob controle comum, ou seja, em sitsai®eeorganizacdes societarias, através

das normas da Lei n°® 6.404/76 e das normas da €aonie Valores Mobiliarios.

Esse tema possui sua relevancia, em razédo do otesugmero de operacdes societarias no
Brasil, 0 que faz crescer também essas operacdes partes ligadas, além das inovacdes
trazidas pela autorregulacdo da CVM, que visamceol® administrador das sociedades

como peca fundamental para a ocorréncia de opeyagdeutativas.

Esta insercdo do administrador no ndcleo dessaagiEs € porque desempenham um papel
fundamental, que é a negociagdo da operacao, galmeénte na relacdo de troca de acdes
entre as sociedades, pois 0 que faz a legislagiet&aa se preocupar com as reorganizacdes
societarias € a existéncia de um potencial cordigonteresses do acionista controlador, que
pode decidir a operacado de ambos os lados, podacdittoente se beneficar, prejudicando, os

acionistas minoritarios.

Para analisar esta problematica o trabalho foddiei em trés capitulos: o primeiro ira tratar
da analise do artigo 264 da lei n® 6.404/76, o ttaalas regras sobre as operacdes societarias
de reorganizagdo e outros conceitos que permeidnae8go; o segundo apresentara a
problematica do conflito de interesses; e o teocempitulo sera sobre os deveres dos
administradores e a regulacdo da CVM que coloces ebmo foco para evitar possiveis

abusos dos controladores.

Palavras-chave: Operac¢des societarias; sociedadlealora e sua controlada; deveres dos
administradores; Parecer de Orientacdo CVM n° 3&20
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1. INTRODUCAO

De acordo com o levantamento feito pela KPMG, esfer ao ano de 2012 foram realizadas
816 operacdes de fusdes ou aquisicdes no Brasipre@imando do recorde estabelecido em
2011, ano que foram realizadas 817 operagOes deedus aquisicoes que direta ou

indiretamente envolveram empresas brasilkifasrém, os analistas da KPMG acreditam que
estes numeros relevantes apresentados em 2012 e201rdo se repetir em 2013, uma vez
que as transacdes vem diminuindo o ritmo na corgparantres os trimestres de 2012, bem

como a crise global que acaba trazendo incerterasopmercado

Como se sabe, a situacdo econdmica dos EstadosdJdampao e dos paises que compdem a
Unido Europeia € fragil, a recuperacdo deles elenafetam a economia global como um

todo, assim como o crescimento econdmico chinégagu&o € o mesmo.

O Brasil, por outro lado, apesar de ter superadwise de 2008, com uma politica de
expansdo de crédito e investimentos estatais, giwadaa por grandes dificuldades para
retomar e atingir um ritmo de crescimento susteitianto desejado, ja que possui diversas

questdes que retardam e atrapalham este crescimento

De acordo com publicacdo da BBC Brjsils cinco principais entraves para o crescimento
brasileiro séo: (i) infraestrutura precaria, (éfidit de mao de obra especializada, (iii) sistema
tributario complexo, (iv) baixa capacidade de itwvesntos publico e privado, e (v)
burocracia excessiva. Além desses pontos, ndo xddeixar de citar a alta infladda taxa

de cambio n&o competitiva e juros altos.

! De acordo com noticia publicada no Valor Econémimnano de 2012 “foram feitas 816 fusdes e adigsic
que envolveram direta ou indiretamente empresasildiras no ano passado, uma a menos que o recorde
historico atingido em 2011. Sitehttp://www.valor.com.br/empresas/2969290/fusoespgisacoes-no-brasil-
ficaram-estaveis-em-2012cesso em 20.01.2013.

% Relatério de Pesquisa de Fusdes & Aquisicdes 2042trimestre — elaborado pela KPMG Corporate riina
Ltda. e publicado em seu site em
http://www.kpmg.com/BR/PT/Estudos_Analises/artigngaicacoes/Documents/Fusoes%20e%20Aquisicoes/2
012/FA-4otrim-2012.pdfAcesso em: 13.01.2013.

% Site: http://www.bbc.co.uk/portuguese/noticias/2012/08821 _viloes_crescimento_brasil_lgb.shtrAtesso
em 20.01.2013.

* O IPCA, indice oficial que mede a inflacdo no Brasve variacdo de 5,84% no ano de 2012, em coagfia

a 2011, sendo que a meta estabelecida pelo Conddiboetario Nacional era de 4,5%. Site:
http://www.valor.com.br/brasil/2964708/ipca-fech@l2-acima-do-centro-da-meta-com-alta-de-584 Acesso
em: 20.01.2013.




Mesmo com as dificuldades econémicas globai®cais, ja citadas acima, podemos perceber
que o volume brasileiro de operacdes societériasoépara nossos padroes, e dentro desse
universo encontramos operacoes relevantes de fus@wporacdo e incorporacdo de acodes

envolvendo sociedades controladoras e suas catdsolau sociedades sob controle comum,

que podemos genericamente chamar de operacfesomdmmeacao societéria, conforme

terminologia empregada na pratica profissional.

Estas reorganizacdo societarias ocorrem no ambgaltamados grupo de fato, que € aquele
grupo de sociedades que se relaciona em razdo dmipagdo societaria, havendo

normalmente 1 (um) controlador em comum em todaasesociedades ou uma sociedade
holding que controla todas as demais. Essa ligegbém pode ocorrer de forma contratual

ou até pessoal.

Essa caracteristica traz uma consequéncia juridipartante, qual seja, ndo ha uma regra
especifica na Lei n° 6.404/76 que defina esta g@tyaentdo, portanto, 0s acionistas e

administradores dever&o seguir as regras geraie\dees, obrigacdes e responsabilidades

Para trazer o tema para a realidade e atualidadie-ge citar como exemplos de operacdes
desse tipo 0s seguintes casos: (i) a reestrutudgoupo EBX, na qual MMX Mineracéo e
Metéalicos S.A. incorporou sua controlada PORTX @pées Portuarias S.A. (processo
administrativo CVM n°® RJ2012/5581, de 25.05.201R),a incorporacdo da Acos Villares
S.A. pela sua controladora Gerdau S.A. (processurgstrativo CVM n°® RJ2010/17608, de
28.12.2010), e (iii) a incorporacdo de acOes da oViRarticipacdes S.A. pela
Telecomunicacfes de Sao Paulo S/A — Telesp, agago Telefonica adquirir o controle da
primeira, sendo que ja era controladora da segypdzcesso administrativo CVM n°
RJ2011/4394, de 26.04.2011)

Nas operacdes acima citadas, ha uma caracterisiivam entre elas, qual seja, a nao

existéncia de “duas maiorias acionarias distintage deliberem separadamente sobre a

® A crise da divida publica de paises da zona do éBrécia, Espanha e Portugal), a exposicdo deobanc
internacionais a dividas soberanas de paises cepquitibrios fiscais, o baixo crescimento das eouas
maduras (Estados Unidos, Reino Unido, Unido Eusy@keipao, etc.) e o abismo fiscal norte-americano.

® Importante citar este ponto, pois existe uma &gjuridica na LSA que é o grupo de direito, quéi est
disciplinado nos artigos 265 e seguintes da LS@yal possui regras préprias.

" Essas operacds foram exemplificadamente retidel@ecises da CVM que tratam do assunto.



operacdo, defendendo os interesses de cada comjamiois h4 somente um acionista ou
grupo de acionistas que controlam as sociedadedvidtas nestas operagdes societérias.

Diante dessa caracteristica, pode-se afirmar querhasco consideravel de que a relacdo de
troca de acdes na respectiva operacdo ndo sejaatiwali causando prejuizos aos acionistas
minoritarios, devido ao alto grau de conflito ddemesses que se encontra o acionista

controlador das companhias.
Este ponto é inclusive ressaltado pela doutrinafocme citado, por exemplo, por lan Muniz:

As operacdes de fusao, incorporacéo ou cisao esvibdva sociedade
controladora e suas controladas ou sociedades @gulole comum

sempre foram vistas com um certo grau de ceticisraajue tange a
independéncia e neutralidade do acionista contoolad processo
deliberativo. Essa questéo se torna ainda maisatiguando se cuida
de definir a relacdo de troca de acles, visto qstanhipOtese o
interesse do acionista controlador é diametralmepiesto ao dos
acionistas minoritarid§.

Tendo em vista tal problema, a LSA prevé em ségaa64, §3% um direito de retirada aos
acionistas minoritarios dissidentes, para tentéigar possiveis prejuizos, quando aprovada a

operacdo na assembleia geral da controlada.

Neste contexto, a Comissédo de Valores Mobiliari@d/M”), em complemento as regras ja
existentes na LSA, publicou um parecer de orientagd qual traca possiveis padrées de

comportamentos para os administradores das congsammvolvidas nas reorganizacbes

® Trecho extraido da Exposicdo de Motivos da L&.404, de 15 de dezembro de 1976.

° Ter uma operacdo comutativa significa que as patwolvidas compreende os riscos inerentes a bk e
prestacdes entre as partes equivalentes, sabemppdam ganhar e perder com a operacao.

9 MUNIZ, lan. Fusbes e Aquisicdes — aspectos fiseaiecietarios — 22 edicdo. Sado Paulo: Quartién,[2011.

p. 316.

1 Art. 264. Na incorporacgdo, pela controladora, @enmanhia controlada, a justificacdo, apresentada a
assembléia-geral da controlada, devera conter, éé&&ninformag6es previstas nos arts. 224 e 228lcalo das
relagbes de substituicdo das ag¢Bes dos acioniSiascontroladores da controlada com base no valor do
patriménio liquido das a¢8es da controladora eotéralada, avaliados os dois patriménios segundoesmnos
critérios e na mesma data, a precos de mercadmmbase em outro critério aceito pela Comissadaleres
Mobiliarios, no caso de companhias abertas.

(-.r)

§ 3° Se as relagcbes de substituicdo das acdescimsstas ndo controladores, previstas no protociao
incorporacdo, forem menos vantajosas que as retgtala comparacao prevista neste artigo, os atasni
dissidentes da deliberacdo da assembléia-geradrteolada que aprovar a operacao, observado osispos
arts. 137, Il, e 230, poderao optar entre o vadoregmbolso fixado nos termos do art. 45 e o \gdgratrimonio
liquido a precos de mercado.



societarias, para que o risco durante o processiet@eminacao da relacdo de troca de acdes
seja mitigadd.

Essas diretrizes recaem sobre os administradooes,spgundo o disposto no Parecer de
Orientag&o da CVM n° 35/2008:

(...) os administradores da companhia controladad® ambas as
companhias sob controle comum, tém uma funcao aetev a
cumprir. Na sistemética da Lei n° 6.404, de 19@b6e@ eles negociar
o protocolo de incorporacéo ou fusédo que sera stidong aprovacao
da assembléia geral.

E nesta atuacdo de negociagdo do protocolo quedméniatradores podem defender os
interesses da companhia que administram e de seusstas, assegurando a fixacdo de uma
relacdo de troca equitativa, cumprindo, assim, @sdeveres fiduciarios que a lei lhes

atribuem.

Estes deveres atribuidos pela LSA estdo disposteamigos 153 a 157, quais sejam: dever
de diligéncia, dever de cumprir as finalidades aecidever de lealdade, dever de evitar

situacOes de conflitos de interesses e o deverfderiar.

Tais deveres, como menciona Nelson Eizirik, sGoesgmtacbes de padrdes de conduta,

standardsa serem seguidos pelos administradanegerbis:

Os standards expressam condutas sociais médias, de carater
enunciativo, que funcionam como diretivas genéreagrvem como
medida ou elemento de comparac&o para o juizosdes cancretos’

Em raz&o deste carater genérico do padréo de ctanparto que a LSA estabeleceu para os
administradores das companhias, sua atuacdo een@isua conduta € bastante subjetiva,
acarretando problemas nos enfrentamentos de geesid® as operagdes entre a sociedade

controladora e sua controlada, por exemplo.

12 Art. 5° E instituida a Comissdo de Valores Mokitig, entidade autarquica em regime especial, \adeuao
Ministério da Fazenda, com personalidade juridigamteiménio préprios, dotada de autoridade admatist
independente, auséncia de subordinacdo hierarquarajato fixo e estabilidade de seus dirigentasit@nomia
financeira e orcamentéria (Lei n°® 6.385/76).

13 EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de Capitais — regijuridico. 32 ed. revista e ampliada. Rio de Janei
Renovar, 2011. p. 424.



Por este motivo, a CVM, através de seu Pareceri@at@cdo n°® 35/2008, buscou enfrentar a
situacao, tentando trazer para o mercado um palratuacdo mais objetivo, com parametros
definidos, que segundo a Autarquia podem inibiaxmfecimento de alguma das partes no

momento de avaliagédo da relacéo de troca de agfiesas companhias.

Este € um enfrentamento feito pela CVM de uma §oegtie sempre incomodou o mercado
como um todo, como citado no Relatério de Analisbaado pela CVM, apds a Audiéncia

Publica feita pela Autarquia para a elaboracacetirido parecer de orientagao:

Desde a edicdo da Lei n° 6.404, de 1976, 0s mopigos preocupacao
aumentaram. Nos 32 anos de vigéncia da lei, o mierparcebeu a
insuficiéncia do mecanismo de tutela previsto nb 264 da lei
societaria e entendeu que, no caso de incorpoEdomntroladas, o
direito de recesso nao é um remédio adequado caimtisDs por parte
do controlador?

Além de atender uma reivindicacdo do mercado, edearde Orientacdo n° 35/2008 também
objetivou demonstrar os padrdes pelos quais a C\dskgria analisar as reestruturacdes
societarias envolvendo sociedades controladas & soatroladoras ou sociedades sob

controle comum.

Esse parecer e a interpretacdo da CVM sobre asgiges de reorganizacdo societaria sao
importantes para o mercado, porque sem o0 devigeitesaos acionistas minoritarios, podem
afastar os investidores em nosso mercado de capjteeé cada vez mais esta integrado
mundialmente e necessita de novos investimentas qartinuar evoluindo, pois, uma vez
que se desrespeita um direito de um acionista ano; este pode nunca mais vir a

participar do mercado de capitais, trazendo prefufmra este como um todo.

Porém, a maneira como foram elaboradas essasatisetambém foi alvo de criticas, as quais
afirmam que a CVM extrapolou seus poderes establekema Lei n°® 6.385/76 e passou a
exigir condutas que nao estado estabelecidas enoueseja, neste ato a CVM agiu como

legislador.

4 Relatorio de analise SDM da Comissédo de ValorebilMeos. Audiéncia Publica n° 02/2008 com a méinut
do parecer de orientacdo sobre deveres fiduciliesadministradores em operacdes de fusado, inagfore
incorporacéo de a¢cbes envolvendo controladas dedsmtes sob controle comum.



Por estes motivos, torna-se importante e necessdriestudo aprofundado sobre o tema para
trazer, em primeiro lugar, uma analise do artigh @6 LSA e 0s conceitos que permeiam este
artigo, tais como o controle e o direito de retiragoois € neste ponto da legislacdo societaria
que estdo as regras que devem ser seguidas ngsanigacbes societarias por todas as
companhias sejam elas abertas ou fechiadas

Posteriormente, serd estudada a questao da eiastinconflito de interesses nesse tipo de
operagdo societaria, ponto extremamente relevaate ge entender toda a logica que o
legislador quis imprimir ao artigo 264 da LSA, beomo para compreender a preocupacao
existente no mercado quando had uma reorganizagéietata. Neste momento se fara
necessaria a analise do Parecer de Orientacdo CVBH/2006, o qual possui foco no
acionista controlador, tratando do impedimento ol® ¥m casos de beneficio particular em
operagbes de incorporacdo e incorporacdo de agliegue sejam atribuidos diferentes
valores para as acdes de emissao de companhiaidiavioh operacédo, conforme sua espécie,

classe ou titularidade.

Por fim, ira se adentrar na novidade autorregukatie CVM, o Parecer de Orientacdo CVM
n° 35/2008, que traz os padrbes de comportamergeadministradores das companhias
abertas.. Em razdo deste tratamendo dado pelodPatecOrientacdo n°® 35/2008, torna-se
importante aprofundar os estudos na dinamicastirsdardsde comportamento que a LSA
criou para se verificar as responsabilidades qualosnistradores das companhias brasileiras
possuem no ambito das reorganizacdes societdcase podera ser analisada sua conduta e
as sanc¢oes que poderao sofrer em caso de ndo mmpom seus deveres e prejudicarem 0s

acionistas minoritarios.

Assim, o objetivo deste trabalho é de compreenderoca legislacdo e a autorregulacao
enxergam e tratam as protecbes aos acionistas itéras, no contexto das reorganizacdes
societérias, tendo em vista o potencial lesivo gpeem sofrer, além de demonstrar como a
CVM esta trazendo os administradores das companbias ponto principal para defesa dos

direitos dos acionistas minoritarios.

15 Art. 4° Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberfaothiada conforme os valores mobiliarios de sua
emissao estejam ou ndo admitidos a negociacdo readwede valores mobiliarios.



Para tanto, sera realizado um estudo doutrindainatise apenas da jurisprudéncia da CVM,
para demonstrar estes pontos relevantes e atumis edema, do qual se espera concluir que
h&a uma evolucdo importante sobre o0 assunto, gaesesdo demonstrada para o mercado,
que pugna por uma uniformizacéo da interpretacatenia, de uma maneira que Ihe mostre
claramente quais as regras e direitos que possymdem ser cobrados em caso de abusos,

principalmente dos acionistas controladores e admsadministradores.



2. ANALISE DO ARTIGO 264

2.1 A operacao de incorporacao

O caput do artigo 264 da LSA, que teve sua redacdo ofigaierada duas vezes,

primeiramente pela Lei n® 9.457 de 1997 e, posterate, pela Lei n® 10.303 de 2001, trata
da hipétese de incorporacdo de companhia contrgbadaua controladora e a maneira como
esta incorporacdo deve ocorrer, estabelecendo résnetos para o calculo da relacédo de

troca das ac¢Oes e a forma de se avaliar o patrinttas companhias envolvidas.

Como o artigo 264 traz diversos conceitos que estalhados pela LSA, é de suma
importancia trazer estes conceitos antes de sea fazanalise propriamente dita da
responsabilidade dos administradores dessas compamjuando envolvidos em uma

operagao societéria entre a sociedade controladswa controlada.

A primeira analise a ser feita é sobre a incorgimague esta prevista no artigo 227da LSA:

Art. 227. A incorporacdo € a operacdo pela qual wuamais
sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes esieadtodos os
direitos e obrigacoes.

81° A assembléia-geral da companhia incorporadsgaaprovar o
protocolo da operacdo, devera autorizar o aumeatoapital a ser
subscrito e realizado pela incorporada mediantesdeerdo seu
patrimdnio liquido, e nomear os peritos que o avad.

82° A sociedade que houver de ser incorporadgrega o protocolo
da operacdo, autorizara seus administradores &gremh 0s atos
necessarios a incorporacao, inclusive a subscriigh@umento de
capital da incorporadora.

83° Aprovados pela assembléia-geral da incorpoaadotaudo de
avaliacdo e a incorporacao, extingue-se a incodagreompetindo a
primeira promover o arquivamento e a publicacdo dtss da
incorporacao.

Dessa forma, a incorporacdo de sociedade podesmmreendida como o negdcio pelo qual
uma sociedade (incorporada) é absorvida por ointcarporadora), que lhe sucede em todos

os direitos e obrigact¥s

'® PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Fusdo e Cisdo. InMIYAFilho, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes
(coord.). Direito das Companhias. 2° vol., 1 aéd.d® Janeiro: Forense, 2009, p. 1798.



Assim, depreende-se que a incorporacao possuueenatjuridica de um negocio contratual,
formalizado pelas partes (sociedade incorporadaciedade incorporadora) através do
protocolo de incorporacao, que ira estabeleceernsas e condi¢cdes dessa operacao, 0s quais

deverdo ser submetidos para as respectivas assasiseais.

Uma vez aprovado o protocolo de incorporagdo palserableia geral da sociedade
incorporadora, essa mesma assembleia ira autoraamento de capital de sua companhia, o
qual sera subscrito e integralizado mediante &wvels patrimonio liquido da incorporada ao

patrimonio da incorporadora.

Sendo que este patriménio liquido devera ser a@ler peritos nomeados pelos acionistas

da companhia incorporadora, na prépria assembdea que decidir sobre o protocolo.

Na mesma linha, os acionistas da sociedade inadpatevem se reunir em assembleia geral,
para decidirem sobre a incorporacdo e aprovarenrotogolo da operacdo. Uma vez
aprovado, os acionistas devem autorizar seus asinaidores a praticarem todos os atos
necessarios para que ocorra a incorporacdo dadadeie inclusive devem autorizar a

subscricdo do aumento de capital na sociedadepoEora.

Realizado o aumento de capital, apos as devidawvagiies pelas respectivas assembleias,
com a subscricdo e integralizacdo desse aumerdacspeledade incorporadaos acionistas
desta sociedade irdo receber as acbes de emiss@codaoradora, em substituicdo aquelas
acbes que detinham anteriormente na sociedade poresla, na devida proporgéo

convencionada pelas companhias no protocolo degacacao.

Por fim, a sociedade incorporada € extinta e shagardes e direitos passam a ser da
incorporadora, que ira lhe suceder.

Segundo definicdo de Waldirio Bulgarelli, a incaigogio consistiria:

17 “Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy, ao comentarerinasrporacdes (...), afirmar que os subscritores d
aumento de capital ndo sédo os socios ou aciomatasciedade cujo patrimdnio liquido esta sendtideepara

a sociedade sucessora, mas sim a propria sociedadeMUNIZ, lan. Fus8es e Aquisi¢cdes — aspedissais e
societarios2? edicdoSao Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 98.



Na operacdo pela qual uma ou mais sociedades s&ovias por
outra, que Ihes sucede em todos os direitos eaujdres.

Ha, portanto, a transposicéo, em bloco, do patimérdos acionistas
ou sdcios das incorporadas para a incorporadorapgumanecendo,
emite acdes e as entrega aos acionistas ou s@iosalporada que,
por forca de lei, lhe sucede em todos os direitisriggaces®

Bulhbes Pedreira, por sua vez, resume a incorpoi@deguinte maneira:

A incorporacgéo consiste, portanto, na absorcaontke sociedade por
outra, com o0s seguintes efeitos: (a) a unificag&adrpos sociais das
duas sociedades: os sécios da incorporada passsen sOcios da
incorporadora; (b) a unificacdo de patrimonios: arimonio da

incorporada é consolidado no da incorporadora, gueucede

universalmente; e (c) a extincdo da incorporada) $iguidacéo:

apenas a pessoa juridica incorporadora continuxisiireapés a

operacad?®

Dado o conceito do que seria a operagdo de in@g@or cabe realizar uma breve analise

sobre seus procedimentos e efeitos, 0s quais Eémsineste item.
2.1.1.Protocolo e Justificacao

O primeiro procedimento que deve ser realizadospphates, apos definirem as questdes
negociais e decidirem pela operacdo de incorporag@oelaboragcédo de dois documentos, o

protocolo e a justificacéo, que estédo previstosanigos 224 e 225 da LSA, respectivamente.

A praxe, na realidade, é de se fazer apenas umaota para cumprir as exigéncias legais
destes dois artigos, ja que a forma do document@ idxada pela lei, apenas seu conteudo, e
torna-se mais pratico e econémico redigir apenasloonmento para estas duas exigéncias

legais.

O protocolo é o documento necessario, que seradinentre os 6rgdos da administracao das
sociedades envolvidas na operacdo ou entre osigte®imteressados, no qual sera fixado as

bases da operacéo.

8 BULGARELLI, Waldirio. Fusdes, Incorporacdes e Giséde Sociedades. 52 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2000. p.
216.
9 PEDREIRA, José Luiz BulhBes. A Lei das S.A. RioJdeeiro: Renovar, 1992. p. 666.



No protocolo sera obrigatério a inclusdo dos sdgaipontos, 0s quais estao previstos nos
incisos do artigo 224 da LSA:

| - 0 numero, espécie e classe das acdes que atifinidas em
substituicdo dos direitos de soOcios que se extiague 0s critérios
utilizados para determinar as relagbes de sulystauyi

Il - os elementos ativos e passivos que formardta qaarcela do
patrimonio, no caso de ciséo;

lll - os critérios de avaliacdo do patriménio lidoj a data a que sera
referida a avaliagdo, e o tratamento das variagissmoniais
posteriores;

IV - a solugdo a ser adotada quanto as acdes dagydo capital de
uma das sociedades possuidas por outra;

V - o valor do capital das sociedades a seremasiad do aumento
ou reducéo do capital das sociedades que forem pamperacao;

VI - o projeto ou projetos de estatuto, ou de alfées estatutarias,
gue deverdo ser aprovados para efetivar a operacao;

VII - todas as demais condi¢des a que estivertaLgepperacao.

Importante ressaltar, que o rol do artigo 224 n&xaustivo, devendo ser incluida qualquer
outra condicdo que a operacao estiver sujeita,as#enNs expostos nos incisos do artigo 224

séo de obrigatoria presenca no documento.

Outro destaque necessério a se fazer é que, assimma justificacdo, o protocolo ndo deve
ser apenas elaborado nas operagcfes de incorpomag&ogle € obrigatorio também nas
operacdes de fusdo, cisdo e incorporacdo de agéesn estas operacdes reguladas pelo
artigo 264 ou pelo Capitulo XVIII (trata das regrgerais e conceitos das operacdes

societaras), ambos da LSA

Elaborado o protocolo, este deve ser submetido sasnibleias gerais das respectivas
sociedades, para que seja aprovado, conforme thspms 81° do artigo 227 da LSA.

Portanto, trata-se de um documento né&o vinculasiarincipio, que nao produz seus efeitos
imediatamente, dependendo sempre da aprovacdo dosistas, nao bastando os

administradores decidirem sobre ele.

Sobre essa peculiaridade do protocolo, WaldiriaqyBrglli traz o seguinte ensinamento:

Firmado pelos administradores das sociedades, degsendéncia a
aprovacao posterior no seio de cada sociedad#héra-exigibilidade



ampla, dando-lhe um cunho de pré-contratpacta de contrahenda
como quer Guirao, na Espanha, ou de um simplestprocomo

guerem na Franca Hupin e Bosvieux, e na Italia €ppe Ferri, ou

mesmo um contrato ‘conditio juris’, como o quaklfidesus Rubio, na
Espanh&’

Portanto, tendo esse carater de pré-contrato, msstiez a aprovacao pela a assembleia geral,

para que ganhe contornos de vinculante para asspart

Essa caracteristica de pré-contrato, também fadala por Egberto Lacerda Teixeira e José

Alexandre Tavares Guerreiro, que confirmam estepogamento mais moderno da doutrina:

Partindo do pressuposto que nos parece suportdaa@etrina mais
moderna, de que a incorporacéo, fusao e cisaoeapaes natureza
contratual, o protocolo, tal como o concebeu oslador de 1976
configura uma promessa de contrato, um pré-contrditon o0s

mesmos efeitos de uma declaracdo de intencaoficadd por uma
condigdo suspensiva, a saber a posterior decis®mnatar que, a
respeito das operacées em tela, é sobéfana.

Com relagéo a justificacdo, a é matéria previstanigo 225 da LSA, o qual prevé que “as
operagOes de incorporacao, fusdo e cisao serdoeidama deliberacdo da assembléia-geral

das companhias interessadas mediante justific&cao”

Desta forma, por imposicdo legal, essas operagdest&rias devem ser justificadas aos
acionistas, nas assembleias gerais que tratareassimto, sendo que a justificagcdo devera

conter 0s seguintes pontos, expostos nos incisagido 225 da LSA:

| - os motivos ou fins da operacgao, e o interesseadnpanhia na sua
realizacao;

Il - as a¢cOes que os acionistas preferenciais ez@ele as razbes para
a modificacdo dos seus direitos, se prevista;

lll - a composicdo, apls a operacdo, segundo espécclasses das
acOes, do capital das companhias que deverdo eatfies em
substituicdo as que se deverao extinguir;

%0 BULGARELLI, Waldirio. Fusdes, Incorporacdes e Gisile Sociedades. 52 ed. Sao Paulo: Atlas, 2000. P.
212.

L TEIXEIRA, Egberto Lacertda e GUERREIRO, José Ateka Tavares. Das Sociedades Andnimas no Direito
Brasileiro. Sao Paulo: Bushatsky, 1979. pp. 653& 6

22 Quando o artigo 225 da LSA traz a necessidad@misentar as operacdes societarias para a assebiei,

isto demonstra o carater pré-contratual do protgamiqual sera suportado pela justificacdo, qué darrazées
para a realizacdo da operacao.



IV - o valor de reembolso das acdes a que ter&@italios acionistas
dissidentes.

Por fim, cabe salientar que o objetivo do legistadmnforme disposto na Exposicao de
Motivos a LSA, para exigir esses dois requisitos gatecedem a decisao final dos acionistas
€ o de assegurar que tenham “o conhecimento de taslacondicbes da operacdo, das
repercussfes que terd sobre os direitos, e do dalareembolso que |hes cabera, caso

prefiram usar do direito de retirada”.

O protocolo e a justificacdo fazem parte de todocomtexto exigido legalmente para que as
operagdes societarias sejam apreciadas corretgrpenigso se faz necessario analisar todo o
procedimento que a LSA traca para a tomada dedtepeos acionistas das companhias.

2.1.2. Procedimento

Para a concretizag&o da incorporacgéo, a LSA exigeag sociedades envolvidas na operagao

passem por etapas bem determinadas para que amsejacvalido.

Segundo José Luiz Bulhdes Pedreira, o procedim#mtimcorporacdo pode ser classificado
em trés etapas: a primeira, de “definicAo das waijpes do negodcio”; a segunda, de
“formac&o do negdcio”; e a terceira, de “execugdimegocio contratadd®

As etapas, como definidas em lei, seriam:

(1) Celebracdo do protocolo de incorporagdo, firmaddreeros o6rgdos de
administracdo das sociedades ou por sécios dasdsoles interessadas, no qual
serdo estabelecidos os termos e condi¢bes da araggm, segundo o artigo 224
da LSA;

(i) Elaboracéo da justificacdo da operacéo, nos tedm@stigo 225 da LSA,

(i)  Aprovacédo do protocolo e da justificacdo de incoap@ao e nomeacao dos peritos
que avaliardo o patrimonio liquido da sociedadenmarada, pela assembleia geral
da companhia incorporadora. O procedimento pardiagéia deve seguir 0S
parametros do artigo 8° da LSA,;

% PEDREIRA, José Luiz Bulh&es. Incorporacéo, Fus&iséo. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José
Luiz Bulh&es (coord.). Direito das Companhias. @ $2 ed. Rio de Janeiro: Forense. 2009. p. 1799.



(iv)  Aprovacéo do protocolo de incorporagéo e da jusitfio pela assembleia geral da
sociedade incorporada, além da autorizacdo para sgus administradores
pratiguem todos os atos necessarios a incorporagéosive a subscricdo do
aumento de capital da incorporadora, em nome dadamte incorporada; e

v) Aprovacéao do laudo de avaliacdo e declaracao dvaféo da incorporagao pela
assembleia geral da incorporadora. O quorum péaadeiberacéo € o previsto no
artigo 129 da LSA, ou seja, maioria absoluta desopodendo o estatuto de a

companhia estabelecer quérum mais elevado.

Aprofundando alguns pontos deste procedimento,gw@imente € importante salientar, que
tendo em vista o carater de pré-contrato do priétpomomo acima explanado, caso a
assembleia geral delibere por rejeitar a incor@mags administradores da companhia nao
responderdo pelos prejuizos eventualmente causadws,vez que agiram dentro de suas
fungBes. Os administradores somente serdo resmossém caso de dolo ou culpa na

celebracdo do protocolo, sendo subjetiva sua resjpdidade.

Nessa mesma linha, Modesto Carvalhosa defende apeehaja algum descumprimento de
alguma clausula do protocolo, isto ndo ensejaria @xecucdo especifica, mas sim uma
obrigagdo de reparacdo de danos. Contudo, ressatia, que caso a operacdo nao seja
aprovada pela assembleia geral, isto ndo conglitato ilicito e, por consequéncia, nao

geraria uma obrigacéo de reparacéo de danos

Outro ponto importante, é que essas etapas norm@nm&io sdo seguidas a risca, sendo
suprimida uma das fases, compreendida entre aaeab da assembleia geral que aprova o

protocolo e a assembleia geral que aprova o laadwalicdo, para se evitar prejuizos.

Desta forma, as companhias acabam realizando apemasassembleia, na qual é feita a
aprovacao do protocolo, da justificacdo, do laudcadaliacdo e a ratificacdo da nomeacao

dos peritos.

24 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Socieztad\nénimas. Vol IV. Tomo I. 32 ed. Saraiva:
2003. p. 659.



Assim, é suprimida a fase na qual a assembleid genaeia os peritos para elaborarem o
laudo de avaliacdo e estes sdo escolhidos pelaigrigministragcdo da companhia ou pelos
acionistas que discutiram o protocolo.

Bulhdes Pedreira disserta sobre as vantagens lizagd® de uma Unica assembleia geral da
incorporadora para aprovar a operacéo, da seguemeira:

A realizacdo de uma Unica Assembléia Geral da puradora se

impbe nas companhias abertas porque, em regraabaratdo do

laudo de avaliacdo requer alguns meses e seriarlpsibr da

regularidade do funcionamento dos mercados se hksevea

divulgacdo da aprovacdo do protocolo pela primésaembléia da

incorporadora e a conclusédo da operacao ficass@tgumeses até que
se completasse o laudo de avaliaCao.

Como néo ha nada de ilegal na realizacédo apenamaassembleia e na realizacdo deste rito
mais simples, todos 0s acionistas acabam senddidades, pois se torna mais pratico,

célere, reduz custos e evita prejuizos.

Por fim, aprovados o protocolo, a justificacdo ¢éawdo de avaliacdo da incorporacao e
autorizada a subscricdo do aumento de capital, emagfo sera efetivada, ocorrendo a

incorporacao e a extingdo da sociedade incorporada.

Contudo, esse aumento de capital, com a consequmutgoracdo de uma sociedade em
outra e a extincdo da sociedade incorporada, gefaibos nas companhias e, inclusive, para

terceiros, o que merece uma analise especifica.

2.1.3. Efeitos

Os principais efeitos causados pela incorporacésodedades séo: (i) o0 aumento de capital
da incorporadora, mediante a versdo do patrimdgindo da incorporada ao seu patrimonio;
(ii) a substituicdo de acdes de emissao da incadaopor acdes de emisséo da incorporadora;

(i) a sucessado universal dos direitos e obrigagiee incorporada pela incorporadora; (iv) a

% PEDREIRA, José Luiz Bulh&es. Incorporacéo, Fus&iséo. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José
Luiz Bulh&es (coord.). Direito das Companhias. @ $2 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 1800.



unificacdo das bases acionarias, dos patrimdnidaseorganizacdes sociais de ambas as

sociedades na incorporadora; e (v) a extincdocaporada.

Passa-se assim a analisar todos estes efeitaanduese pela questdo do aumento de capital,
qual é realizado para que o patriménio liquido azeslade incorporada seja vertido para a

sociedade incorporadora.

Aumenta-se o capital social da incorporadora, aamcorporada esta lhe “entregando” todo o
seu patrimdnio liquido, gerando, por consequénotajncremento do patriménio liquido da
incorporada, que como forma de pagamento por ester#o de seu patrimonio liquido, a

incorporadora emite acdes que serdo entreguesiansséas da incorporada.

Essa versdo do patriménio liquido, com o conseguaninento de capital somente ocorrera
guando este valor for positivo, nas hipéteses eenagpatriménio liquido da sociedade a ser
incorporada for igual a zero, for negativo ou séa &®r uma subsidiaria integral da

incorporadora, ndo havera a realizacdo de um aondentapital.

Nas duas primeiras hip6teses, como nado haveracanmsno patrimoénio liquido da

incorporadora, esta ndo tera seu capital socialfioado.

Com relacédo a hipétese de incorporacdo de suhiaidiéegral, o capital social desta ja €

detido em sua totalidade pela sociedade incorpaaadonforme explica lan Muniz:

Com efeito, na medida em que a totalidade das at@Hesciedade a
ser incorporada € de propriedade da sociedadepimreatora, existira
uma correspondéncia entre o investimento da incadmoa na
incorporada, o qual devera ser extinto, e o patrimdla sociedade
incorporada, ndo sendo afetada, por conseguintent capital da
sociedade incorporadora. Ou seja, a sociedade poEmora
registrara contabilmente todos os ativos e passdessociedade
incorporada, creditando o valor do patriménio léguirecebido n&o
como um aumento de capital, mas sim contra a @mtavestimento
do ativo permanente, e apurando, em decorréncateamente, um
ganho ou perda de capital.

% MUNIZ, lan. Fusbes e Aquisicbes — Aspectos FiseaBocietarios. 22 ed. Sdo Paulo: Quartier Lafi]12p.
101.



Havendo, portanto, 0 aumento de capital, o queén&moa condicdo essencial do negdcio, este
sera subscrito e integralizado pela sociedade pocada, no valor estabelecido pelas partes

no protocolo de incorporacao.

Isso quer dizer que o resultado da avaliagdo dangatio liquido da incorporada néo precisa

ser levado totalmente em consideracéo pelas ppat@sdefinirem o valor do aumento de

capital, para acomodar o patriménio liquido dalipocada na incorporadora. Na verdade, as
partes possuem liberdade para estabelecer este watpual, no entanto, ndo podera ser
inferior ao valor do capital social a realizar, fmme estipulado no artigo 226 da LSA

Preservando, assim, o principio da realidade ditataocial.

Em decorréncia do aumento de capital, sdo emitidaas acdes da sociedade incorporadora,
que serdao conferidas aos antigos acionistas dadsm® incorporada, cujas acdes foram

extintas como consequéncia da extingdo da sociedeoigorada.

A guantidade de acbes a ser conferida aos novosisteis sera estabelecida no protocolo,
tendo as partes liberdade para negociar a relagdmch, ndo havendo a necessidade de se

basearem no laudo de avaliagéao.

Essa posicdo ja foi inclusive destacada pelo Cadiegida CVM, no voto o Diretor Luiz

Antonio de Sampaio Campos, no julgamento do PASIA®/00, julgado em 08.07.2004:

Nessas operacdes [incorporacdo, fusdo e cisdo]o gamvisto,
prevalece a liberdade das partes de ajustarem acacel de
substituicdo, conforme juizo de conveniéncia e topafade. Com
efeito, a Lei n. 6.404/76 estabeleceu para as mast@revistas no
protocolo o principio da ampla liberdade de coatrdtf. Alfredo
Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, a Lei 8as, v. I, pag.
562, editora Renovar, 22 edicdo), ressalvadas spenalisposicoes
relativas ao interesse social das sociedades edas)\e a protecao de
credores e acionistas minoritarios, conforme seingusive da
necessidade de justificacdo prevista no artigodz?bei de sociedade
por acdes. Tanto isso é verdade que a lei ndo erigeno protocolo
nem na justificacéo a elaboracao de laudo de g@alipara efeito do
aferimento da relacéo de substituicéo (...).

27 Art. 226. As operacdes de incorporacéo, fusds@comente poderdo ser efetivadas nas condicimsdps
se 0s peritos nomeados determinarem que o valpauimdnio ou patrimdnios liquidos a serem vertidag a
formacéao de capital social €, ao menos, igual astambe do capital a realizar.



Ocorrendo a verséo do patriménio liquido da incaaga ao patrimdnio da incorporadora,
apos as devidas aprovacdes assembleares e a Gabsdd aumento de capital, a
consequéncia sera a efetivacdo da incorporacacargfmese a extincdo da sociedade
incorporada (artigo 219, inc. Il da LS Para tanto, competira & incorporadora promover o
arquivamento e a publicacdo dos atos da incorpoyapiforme dispde o 83° do artigo 227
da LSA®,

Um dos efeitos mais importantes da incorporacaooéaaréncia da sucessao universal de

todos os direitos e obrigagOes da incorporadaipetaporadora, passando a incorporadora a
ser 0 sujeito ativo e passivo e todos os direitobregacdes da incorporada, mesmo que nao
haja previsdo nesse sentido no protocolo de incagfo e, ainda, que tais passivos ndo sejam

conhecidos ou escriturados a época da sucessao.

Porém, para se defender de possiveis surpresa®riungéncias muito altas, as partes

normalmente negociam a possibilidade de a¢cdesgiesso ou garantias, 0 que traz um maior
conforto para os acionistas minoritarios aprovaeste tipo de operacdo, uma vez que nao
vera seu patriménio ser diminuido, em razdo deimgércias geradas por um mau negdcio

aprovado pelos acionistas controladores.

Por fim, o ultimo efeito a ser mencionado, é oithirde recesso, que esta previsto no artigo
137 da LSA° combinado com o artigo 136, inc. IV da L8A

28 Art. 219. Extingue-se a companhia:

| - pelo encerramento da liquidagéo;

Il - pela incorporacéo ou fusdo, e pela cisdo cersdo de todo o patriménio em outras sociedades.

29 Art. 227. A incorporacdo é a operacdo pela qual om mais sociedades s&o absorvidas por outrdhgse
sucede em todos os direitos e obrigacdes.

(-.r)

§ 3° Aprovados pela assembléia-geral da incorposaddaudo de avaliacdo e a incorporacéo, extisgue-
incorporada, competindo a primeira promover o auiento e a publicacdo dos atos da incorporacao.

%0 Art. 137. A aprovacdo das matérias previstas noisas | a VI e IX do art. 136 d& ao acionista idisste o
direito de retirar-se da companhia, mediante reésolip valor das suas acgdes (art. 45), observadssgaintes
normas:

| - nos casos dos incisos | e Il do art. 136, saentera direito de retirada o titular de agcdesgfEeie ou classe
prejudicadas;

Il - nos casos dos incisos IV e V do art. 136, t&@é direito de retirada o titular de acéo de d@spaéic classe que
tenha liquidez e disperséo no mercado, considersad@ver:

a) liquidez, quando a espécie ou classe de acdocedificado que a represente, integre indice geral
representativo de carteira de valores mobiliarsmiido a negociacdo no mercado de valores moioiano
Brasil ou no exterior, definido pela Comisséo déov&s Mobiliarios; e

b) dispersdo, quando o acionista controlador, &dade controladora ou outras sociedades sob s#roleo
detiverem menos da metade da espécie ou clasgd@iae a

Il - no caso do inciso I1X do art. 136, somentedrawireito de retirada se a cisao implicar:



O direito de recesso, é um dos direitos essertimiscionistas (artigo 109, inc. V da L8
nao podendo ser suprimido ou mitigado pelo estasomal ou acordo de acionistas da
companhia. Este direito essencial do acionistagenbase o principio constitucional no qual
“ninguém podera ser compelido a associar-se ouragrecer associado” (artigo 5°, inciso
XX, da Constituicao Federal).

Esse direito consiste na possibilidade do acianid@a se retirar da sociedade, mediante o
recebimento do reembolso do valor de suas agcbasgdqguhouver aprovacdes na companhia
que alterem matérias essenciais da sociedadesamsestdo elencadas no artigo 137, que faz

referéncia ao artigo 136, ambos da LSA.

No caso da incorporacgéo, os acionistas da sociededgorada que ndo concordarem com a
incorporagéo, terdo a faculdade de se retiraremsataedade, desde que n&o votem

favoravelmente na respectiva deliberacdo sobreunss

a) mudanca do objeto social, salvo quando o patrim@midido for vertido para sociedade cuja atividade
preponderante coincida com a decorrente do objeialda sociedade cindida;

b) reducao do dividendo obrigatério; ou

¢) participacdo em grupo de sociedades;

IV - o reembolso da acao deve ser reclamado a aumgao prazo de 30 (trinta) dias contado da pabéio da
ata da assembléia-geral;

V - 0 prazo para o dissidente de deliberagdo denassia especial (art. 136, § sera contado da publicagdo da
respectiva ata;

VI - 0 pagamento do reembolso somente podera sgidexapds a observancia do disposto nd &, 3e for o
caso, da ratificagdo da deliberacédo pela assenpé.

§ 1° O acionista dissidente de deliberagdo da ddémminclusive o titular de a¢des preferenciais glireito de
voto, podera exercer o direito de reembolso dassadé que, comprovadamente, era titular na dapainheira
publicacdo do edital de convocacdo da assembléimjaodata da comunicacao do fato relevante objato d
deliberacéo, se anterior.

§ 2 O direito de reembolso podera ser exercido nooppaevisto nos incisos IV ou V dmputdeste artigo,
conforme o caso, ainda que o titular das acBesatephabstido de votar contra a deliberacdo ou ewdtmat
comparecido a assembléia.

§ 3 Nos 10 (dez) dias subseqiientes ao término do pierue tratam os incisos IV e V daputdeste artigo,
conforme o caso, contado da publicacdo da ata slamddéia-geral ou da assembléia especial queceatié
deliberacéo, é facultado aos 6rgéos da administregdvocar a assembléia-geral para ratificar oonsderar a
deliberagéo, se entenderem que o pagamento do geegegembolso das agBes aos acionistas dissidgmées
exerceram o direito de retirada pora em riscoabéistade financeira da empresa.

§ 4° Decaira do direito de retirada o acionistamfi®o exercer no prazo fixado.

3L Art. 136. E necesséria a aprovacdo de acionistasepresentem metade, no minimo, das acées ceito @i
voto, se maioguorumnao for exigido pelo estatuto da companhia cujgdes ndo estejam admitidas a
negociacdo em bolsa ou no mercado de balcéo, plibardcdo sobre: (...)

IV - fusdo da companhia, ou sua incorporacdo emaput

32 Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléialgoderao privar o acionista dos direitos de): (.

V - retirar-se da sociedade nos casos previststa hei.



Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto, citando jurispmueé do Tribunal de Justica do Estado de
Séo Paulo, traz a justificacdo para a existénciadideito de retirada na operacao de

incorporacgao:

O direito de retirada €é plenamente justificado, spocom a
incorporacdo, ha modificacdes profundas nas sadésdparticipantes
das operacOes, algumas delas chegando até a deEsspatomo
acontece com a sociedade incorporada, com a eatidgdpessoa
juridica. Apesar de vigorar nas sociedades andnimgwincipio
majoritario, nem sempre a minoria € obrigada aosdoctmar com as
deliberacbes tomadas pela maioria, principalmentando tais
decisbes afetam os interesses patrimoniais dosngaeconcordam
com a maioria. Assim fosse, de modo absoluto, aomainficaria
inteiramente sujeita aos interesses da maioriasfttemando-se a
sociedade anbnima em um instrumento de pressaguiosietém o
comando da companhia contra acionistas que, endmreorrendo
também com parcelas do capital social, ndo gozanvaméagens
semelhantes as dos demais s6tios.

Ressalta-se que o direito de retirada vale apeass @ acionista dissidente da sociedade

incorporada. O legislador ndo incluiu esse dirad@cionista da sociedade incorporadora.

Na sociedade incorporada também ha excecdes paxarcicio pleno do direito de recesso
por seus acionistas. Conforme dispde o inciso ladgo 137 da LSA, quem for titular de
acao que tenha liquidez e dispersdo no mercadofandojus ao direito de retirada. Isso
ocorre, pois 0 acionista dissidente podera vendas acoes em bolsa, ndo precisando fazer

todo o processo do reembolso e onerando desndeessiaie a companhia.

Os requisitos de liquidez e dispersao sao defim@ggropria LSA, nos seguintes termos:

a) liquidez, quando a espécie ou classe de acaocertificado que a
represente, integre indice geral representativaadieira de valores
mobiliarios admitido a negociacdo no mercado derealmobiliarios,
no Brasil ou no exterior, definido pela Comissédo Yalores
Mobiliérios; e

b) dispersao, quando o acionista controlador, eedade controladora
ou outras sociedades sob seu controle detivererosraan metade da
espécie ou classe de acéo

33 LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das Socie@sdbor Acdes anotada. 42 ed. rev. atual. e ampl. S&
Paulo: Saraiva, 2012. p. 378.



Estando o acionista
direito de recesso e

da sociedade incorporada dedaschipéteses em que pode exercer 0
votando contrariamente aetalfdo de aprovacdo da incorporagao da

companhia em que é acionista, ele podera exercestida, enviando notificacdo a

companhia no prazo de 30 (trinta) dias, contadodatia da publicacdo da ata da assembleia

geral que aprovar a incorporagéo, conforme prewvistmciso IV do artigo 137 da LSA.

Contudo, antes do prazo de 30 (trinta) dias setasgbsociedade incorporada, através de sua

administragéo, podera convocar, conforme facul§8®bdo artigo 137 da LSA, assembleia

geral para ratificar ou reconsiderar a deliberagdlore a incorporagéo, se entender que o

pagamento do reembolso das acOes aos acionistadedi®s que exerceram o direito de

retirada ird por em risco a estabilidade financéa@ompanhia.

Este paragrafo visa tentar impedir que a sociedadgporada seja onerada excessivamente

por seus acionistas e acabe inviabilizando a o@eram raz&do do alto valor que tera que

desembolsar com o pagamento do preco do reemhbmésacées dos acionistas dissidentes.

Ha um outro ponto, exclusivo para as companhiagtadyegque podera ensejar o direito de

recesso, quando houver incorporacéo de sociedsaole® esse assunto, Francisco Mussnich

traz a seguinte licao:

Nos casos especificos de incorporacado, fusdo e dis&ompanhia
aberta (este ultimo, com redacao dada pela LeD180B/01 e apenas
nas hipoteses ali mencionadas), o direito de recessorre
duplamente. Além do primeiro, que surge em decoimérda
incorporacdo, fusdo e cisdo propriamente ditaah&ém outro que
resulta da ndo-abertura do capital das sociedaglse@gucederam, no
prazo de 120 dias contados da data da assembitélagge aprovar a
respectiva operagdo (artigo 223, 88 3° e 4° dadas S.A),
observadas ainda as normas baixadas pela CVM, quun@xemplo,
a Instrucdo CVM n° 319 e as demais que a alter&tam.

Nesse sentido, nos casos em que nao se promovmartara do capital da incorporadora,

quando esta nao for uma companhia aberta e in@rpora, no prazo de 120 (cento e vinte)

dias da assembleia geral que aprovar a incorparasiiara disponivel a possibilidade dos

acionistas exercerem o direito de recesso.

3 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. Reflexdes sobrdireito de recesso na Lei das Sociedades por
Acdes. In: Lobo, Jorge (coord.). Reforma da lei sladedades anbnimas: inovacdes e questdes catitlageda
Lei n. 10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: FREep002. p. 300.



Mas ndo é somente a incorporacdo que esta regedmanigo 264 da LSA. Este artigo traz

outras operacdes societarias para o sua protaggoamento.

2.2. Outras operacdes societarias, 84° do artigo 264 48A

Além da operacao de incorporacdo pela controladereompanhia controlada, estabelecida
no caputdo artigo 264 da LSA, o 84° deste mesmo artign dk#ras operacdes societarias
que também estdo revestidas de suas exigéncias,sgjem: a incorporacdo de controladora
por sua controlada, a fusdo de companhia contn@dactam a controlada, a incorporacdo de
acbes de companhia controlada ou controladoraneaporacao, fusdo e incorporacao de

acOes de sociedades sob controle comum.

As regras relativas a incorporacdo de controlagmrasua controlada, sdo as mesmas ja
apresentadas acima, quando foi analisada a ine@gworpela controladora de companhia

controlada.

Com relacdo as demais operacdes, as regras s@entbfe portanto, merecem ser melhor
detalhadas, principalmente a operacao de incorporde acoes, que apesar de se assemelhar
a incorporacao, tem suas particularidades.

2.2.1. A operagao de incorporacao de agdes

Prevista no artigo 252 da LSA a incorporacdo de acdes é a operacdo societidgaal a

sociedade incorporada sera convertida em subsididaregral da incorporadora, ou seja,

% Art. 252. A incorporacdo de todas as acdes ddatagicial ao patrimdnio de outra companhia braailpara
converté-la em subsidiaria integral, sera submediddeliberacdo da assembléia-geral das duas companh
mediante protocolo e justificacdo, nos termos dbgas 224 e 225.

81° A assembléia-geral da companhia incorporads@agprovar a operacgdo, devera autorizar o aumento d
capital, a ser realizado com as ac¢fes a serenpmeatas e nomear 0s peritos que as avaliardojassias ndo
terdo direito de preferéncia para subscrever o atomge capital, mas os dissidentes poderdo retiragta
companhia, observado o disposto no art. 137, Itliamte o reembolso do valor de suas a¢6es, nossatmart.
230.

§2° A assembléia-geral da companhia cujas acOegetema de ser incorporadas somente podera aprovar a
operacao pelo voto de metade, no minimo, das agiedireito a voto, e se a aprovar, autorizaraetatia a
subscrever o aumento do capital da incorporadanacgnta dos seus acionistas; os dissidentes dzedalédo
terdo direito de retirar-se da companhia, obsereadsposto no art. 137, Il, mediante o reembolsvalor de
suas acdes, nos termos do art. 230.



diferentemente da incorporacao, na qual a sociedadegporada € extinta, na incorporagéo de
acoes, a sociedade incorporada permanece, margaadwersonalidade juridica, porém suas

acOes serdo 100% (cem por cento) detidas por uica swciedade, a incorporadora.

Assim, verifica-se que a principal caracteristieaopperacdo de incorporacdo de acdes, é a
transformacdo da sociedade incorporada em subaididegral da incorporadora, sendo

mantida a personalidade juridica e o patriménicazedade incorporada, e seus acionistas,
por este motivo, recebem acdes da incorporadomrango-se a unido dos acionistas de

ambas as sociedades.

Nelson Eizirik traca explicacdo semelhante a esvaesa incorporacdo de acdes, conforme se

V€ a seqguir:

A incorporacao de acdes disciplinada no artigo @2 ei das S.A.,

constitui um negdcio plurilateral, cujo objeto éirdegracdo de

participacdo societaria, mediante a agregacao destas acdes da
incorporada ao patrimonio da incorporadora, mardigeersonalidade
juridica da incorporad®.

Assim como a incorporacao, a incorporacao de ag@es negocio juridico contratual, sendo
que as partes desse negocio sdo as proprias commpamvolvidas, como explica Bulhdes
Pedreird".

O negécio é formalizado através do protocolo derjmaracéo de acdes, elaborado nos termos
do artigo 224 da LSA, conforme citado pelo arti@ 2 melhor explicado acima. O resultado

dos termos e condi¢cdes negociadas no protocolstiigacdo serd a necesséria conversao da
incorporada em subsidiaria integral da incorporad@pos as devidas aprovacbes em

assembleia geral.

§3° Aprovado o laudo de avaliagdo pela assembéFia-gla incorporadora, efetivar-se-a4 a incorporagas
titulares das ag6es incorporadas receberdo diratarda incorporadora as agdes que lhes couberem.

§4° A Comissdo de Valores Mobilidrios estabelecemnas especiais de avaliagdo e contabilizacdo apiEa
as operacdes de incorporacéo de acbes que envobrapanhia aberta.

% EIZIRIK, Nelson. Incorporacdo de acbes: aspectémicos. In: Warde Jr., Walfrido Jorge. Fus&oA6js
Incorporacao e Temas Correlatos. Sao Paulo: Quatire 2009. p.83.

3" PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Incorporacdo, Fus&iséo. In: Lamy Filho, Alfredo e Pedreira, JosézLu
Bulhdes (coord.). Direito das Companhias. 2° vbkd. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 1994.



Com a aprovacao da operacédo pela assembleia gsra¢spectivas sociedades envolvidas, o
efeito da incorporacéo de acdes recaira sobre mmslasionistas das companhias, acarretando
na substituicdo das acfes dos acionistas da imeaip@or acdes de emissdo da companhia
incorporadora, sendo preservado, é claro, o didsteetirada dagueles que ndo concordarem

com a operacao.

Outro aspecto interessante desse tipo de operacé@tésia € que o aumento de capital a ser
realizado na incorporadora, em razéo da incorporded acdes, sera subscrito pela diretoria

da sociedade incorporada, conforme dispde o 8aftayw 252 da LSA.

A doutrina trata esse aspecto como uma represergagége como ensina Nelson Eizirk:

Trata-se de uma representagiolege pois a Lei Societaria autoriza
expressamente a diretoria a representatos os acionistas no
momento de subscrever o aumento de capital dapoora. A
diretoria, no entanto, pratica tal ato sem ser ragm dos acionistas,
isto €, independentemente da sua vontade ou aagédz sendo esse
poder de representacado derivado d&?lgjrifado no original)

Para fazer a diferenca entre a incorporacdo eapa@cao de acdes, € interessante passar
pelas caracteristicas desta ultima.

2.2.1.1. Subsidiaria integral

Como mencionado no item acima, a sociedade quesiea® acdes incorporadas, sera uma
subsidiaria integral, que é uma espécie de soaedadnima, cujas acbes sdo totalmente

detidas por uma sociedade organizada de acord@sdems brasileira e com sede no Brasil.

A Exposicao de Motivos a LSA traz as seguintes [g&as sobre essa espécie de sociedade:

A companhia que tem por Unico acionista outra siacle brasileira €
expressamente admitida e regulada no artigo 2%2dgjuridicidade
ao fato diario, a que se véem constrangidas as aamgs, de usar
"homens de palha" para subscreverem algumas acées,
cumprimento ao requisito formal de nimero minimoad®nistas.

% EIZIRIK, Nelson. Incorporacdo de acbes: aspectwémicos. In: Warde Jr., Walfrido Jorge. Fus&doA6js
Incorporacao e Temas Correlatos. Sao Paulo: Quatire 2009, p.87.



Mas o Projeto ndo admite a companhia brasileiraidiflsia integral

de companhia estrangeira, para deixar claro queeiavdda a

subordinacéo do interesse da sociedade naciorgd astrangeira: 0s
administradores da companhia brasileira controlpda acionistas
estrangeiros, assim como 0 Seu acionista contmlé@&m sempre os
deveres e responsabilidades definidos nos artigés 117 e 154 e
seguintes.

Interessante notar que a subsidiaria integral é exnacéo na legislacao brasileira, que até a
edicdo da Lei n° 12.441, de 11 de julho de 201Z%, igstituiu a empresa individual de
responsabilidade limitada, ndo havia outra formaatgedade unipessoal.

Tendo em vista essa impossibilidade legislativande parte das sociedades brasileiras
possuem um Unico sécio com quase a totalidadegdes & outro sécio apenas com 1 (uma)
acao, apenas para dar cumprimento de uma formalidgdl, pois este s6cio minoritario em

nada interfere na atividade social.

Essa também é a visao da Diretora da CVM, Luciaies,Dem trecho de seu voto no
julgamento do PAS n° RJRJ2010/9078, julgado em02B011:

Assim, o capital social de boa parte das empresasidiras, sejam
elas sociedades limitadas ou anénimas, tem um goeise totalitario
€ um outro, ou uns outros, ali colocados justampata cumprir com
0 requisito legal de haver, no minimo, dois socidas pequenas
organizagbes empresariais, esse outro €, em gemalnembro da
familia ou um amigo proximo. Nas sociedades peéeias a grupos
econdmicos, esse outro pode ser um ou mais merdbrosnselho de
administracdo ou uma outra sociedade sob o mesmteo Essas
pessoas sao ali colocadas néo para fraudar adsipara cumprir com
seus requisitos e viabilizar a existéncia da orgagé@io empresarial.

Para constituir uma subsidiaria integral, a LSAvpreduas formas, a originaria e a

superveniente, que sdo explicadas da seguinte foomAlberto Xaviet™:

A constituicdo originéria ocorre por deliberacdo adempanhia que
destaca parcela do seu patrimbénio para subscrigaapital de uma
nova sociedade, que outra coisa ndo € que a piragéo daquela
parcela patrimonial.

%9 XAVIER, Alberto. Incorporacdo de acdes: naturemddjca e regime tributéario. In: De Castro, Rodrigo
Monteiro e De Aragédo, Leandro Santos (coord.). &tsmde Andnima: 30 anos da Lei 6.404/76. Sdo Paulo:
Quatier Latin, 2007, p. 120.



(..

A constituicdo superveniente (ou conversdo de caimpaem

subsidiaria integral) pode ocorrer mediante agagsigpor sociedade
brasileira, da totalidade das acbes de uma so@qui@dexistente (art.
251 82° da Lei n° 6.404/76) ou atraves de incogémrale todas as
acOes do capital social de sociedade pré-existamtpatrimoénio de
outra companhia brasileira (art. 252).

A criacdo de uma subsidiaria integral, em qualguea de suas formas, segundo a doutrina,

deve ser precedida de um ato afirmativo, no qualico acionista declara que pretende ser o

7

Unico acionista da sociedade, a qual sera umadialiai integral. Esse € o0 ensinamento
trazido por Egberto Lacerda e Tavares Guerreizgndo remissédo ao artigo 206, inc. I, “d”,
da LSA, citado por Eli Loria, em seu voto no precesdministrativo n°® RJ2010/13425,
julgado em 01.03.2011: que afirma que ndo bastmeentracdo de todas as a¢bes nas maos
de um Unico acionista para a caracteriza¢ao dedsats integral.

No entanto, a conclusao de Eli Loria, neste sea, v@o foi 0 mesmo que a da doutrina:

(...) ndo estou convencido de que essa solucaoirtkmid seja a mais
adequada para as trés hipoteses ja tratadas dditiiods de
subsidiaria integral: (a) originaria, (b) derivadar aquisicdo e (c)
derivada por incorporacdo de acOes. De fato, o dgR%rt. 251
descreve, em termos objetivos, sem alusdo esedfigualquer
manifestagéo volitiva, o fendbmeno de formacao drsigiéria integral
por meio da aquisicdo, por uma unica sociedaddodies as acoes
representativas do capital social ou da operacadmateporagcéo de
acOes. Nao vejo, portanto, como fundamentar aidefexigéncia de
expressa manifestacdo de vontade para que a compampessoal
seja submetida a disciplina propria das subsidiangegrais. Além
disso, a aparente antinomia entre as disposi¢coas.d206, | ‘d’, e do
art. 251 pode ser solucionada de outro modo, ca® ba teoria geral
do direito, sem que seja necessario criar distsgieexigéncias nao
previstas em lei. Isto porque o comando do art, 208" € mais
genérico que o outro, abrangendo qualquer hipdeseompanhia
unipessoal. Dessa forma, a luz da regra geral deaquorma especial
prevalece sobre a geral no seu ambito especifieplitacao, entendo
gue o regime das subsidiarias integrais do art. &laplica as
companhias em que o0 Unico acionista seja sociedadsileira,
incidindo o disposto no art. 206, I, ‘d’, as demlaigdteses como, por
exemplo, aos casos em que o acionista for pess@a fou uma
associacao.

Cabe destacar que, este trabalho tratara, quamdm daso, da subsidiaria integral quando

realizada uma incorporacao de acdes, deixandaldeakoutras hipéteses.



2.2.1.2. Procedimento

O procedimento para efetivacédo da incorporacagdesae semelhante ao de incorporacéo de
sociedades, ja visto acima. Desta forma, as conmmndnvolvidas deverdo seguir 0s

seguintes passos:

(1) Celebracédo do protocolo de incorporacéo, nos tewhooartigo 224 da LSA e a
elaboracao da justificacdo da operacéo, nos tedmastigo 225 da LSA, podendo
elaborar um Unico documento para estes dois instutos;

(i) Aprovacéao pela assembleia geral da incorporadonaratocolo de incorporacéo,
da autorizacdo do aumento de capital a ser realizach as acdes da incorporada
e da nomeacao dos peritos que irdo avaliar o dal®acdes da incorporada,

(i)  Aprovacéo pela assembleia geral da incorporadardimgnlo de incorporagéo,
bem como a autorizacdo para que sua diretoria mMas@s acdes que seréo
emitidas pela incorporadora, em razao da oper&cao;

(iv)  Aprovacéo do laudo de avaliacdo e declaracdo devaf@o da incorporacao de

acOes pela assembleia geral da incorporadora.

Vale ressaltar, tal como observado na incorporaigigociedades, é possivel também na
incorporacdo de acdes, que se realize uma Unicambksa geral da incorporadora,
aprovando o laudo de avaliagéo, o protocolo e Higagdo e ratificando a contratacao dos
peritos que avaliaram a sociedade incorporada, gaease evite eventuais prejuizos as
companhias no periodo compreendido entre a reabizda assembleia geral que delibera
sobre o protocolo e a proxima assembleia que &raaenas do laudo de avaliacdo, que sera

usado de base para o aumento de capital.

Outro ponto importante é a exigéncia trazida pel® o artigo 252 da LSA sobre a

necessidade de quérum qualificado para aprovacancdgooracdo de acdes na assembleia

0 Art. 252 (...) § 2° A assembléia-geral da corhimrcujas agbes houverem de ser incorporadas sement
podera aprovar a operacdo pelo voto de metade, inonm das acBes com direito a voto, e se a aprovar
autorizard a diretoria a subscrever o0 aumento @itatada incorporadora, por conta dos seus aceslisis
dissidentes da deliberacéo terdo direito de resigata companhia, observado o disposto no art.lll 3dediante

0 reembolso do valor de suas acdes, nos termog.d&t38.



geral da incorporada. A incorporacdo de acdes semssrd aprovada, caso metade, no

minimo, das a¢des com direito a voto, se manifefa®nravelmente a operagao.

Assim, aqueles que rejeitarem ou ndo se manifestase assembleia, tendo sido a matéria
aprovada, terdo compulsoriamente suas acdes imedg® por outra sociedade e receberam
acOes emitidas pela incorporadora, caso nao opterexercer o direito de recesso.

2.2.1.3. Efeitos da incorporacao de acdes

Os principais efeitos que a incorporagcédo de acéesacsdo: (i) o aumento de capital da
incorporadora, realizado com as acdes da incorppfada substituicdo das acOes de emissao
da sociedade incorporada pelas acbes da sociedadgparadora; (iii) a conversao da
sociedade incorporada em subsidiéria integral darfporadora; e (iv) a unificacdo das bases
acionarias de ambas as sociedades na incorporadora.

O aumento de capital realizado na incorporadoeseltado da necessidade de se incorporar
as acbOes de outra sociedade no patrimdénio destdo sgue o valor do aumento sera
proporcional as a¢des que serdo incorporadas.

Em decorréncia deste aumento de capital, serdoidemitnovas acdes da sociedade
incorporadora, que serdo entregues aos acioniatasailedade incorporada, em substituicdo

as acOes anteriormente detidas por eles.

As acdes da incorporada passaram a fazer partatdm@nio da sociedade incorporadora,
nao sendo extintas, como ocorre na incorporacadsodeedade. A sua titularidade sera

integralmente da sociedade incorporadora.

A quantidade de acdes a ser emitida dependeraldoamurado no laudo de avaliacdo e da
negociacao realizada pelas partes no protocoloatggoracéo. No entanto, ressalta-se que a
LSA ndo determina a adocdo de nenhum critério &pe@ara avaliar as agfes a serem
incorporadas, apenas requer que seja demonstratio gtitério adotado na avaliacéo, e que

haja a justificacdo pelo uso deste critério, gamdot assim, a publicidade da informacéo.



No aumento de capital ndo ha direito de preferéoaia os acionistas da incorporadora para
subscreverem este aumento de capital, uma vez qlgetivo é de trazer os acionistas da
sociedade incorporada para dentro da sociedadeporedlora. Se houvesse o direito de
preferéncia, este objetivo ndo seria cumprido ecéedade incorporada ndo se tornaria uma

subsidiéria integral da incorporadora, inviabilidandesta forma, a operagéo.

Esta situacdo pode ser confirmada na licdo de Meatins:

Feita a avaliacdo das acdes da sociedade a seporada, fixado o

aumento do capital da incorporadora, 0s acionistasta, por

disposicéo legal, ndo terdo o direito de prefegéna subscricdo das
acOes decorrentes do aumento, pois se tal ocoméesgeria realizada
a operacdo que tem, por finalidade tornar a pransiociedade

subsidiaria integral da outfa.

Portanto, é por este motivo que 0s acionistas deedade incorporadora ndo possuem 0O
direito de preferéncia, que normalmente fariannpusnomento de subscrever um aumento de

capital.

Porém, para compensar este fato, os acionistas, dansociedade incorporadora quanto da
incorporada possuem o direito de se retirar daes@ectiva sociedade, caso nao concordem
com a operacdo, mediante o recebimento do valoeatabolso, nos termos dos artigos 45 e
230 da LSA.

Os acionistas sO poderdo exercer o direito deadstjr na hipétese de suas acgbes nao

possuirem liquidez ou dispersao, como prevé oattsy, inciso Il da LSA.

Um fato importante que acontece quando h& incogforae sociedade, mas ndo ocorre na
incorporacdo de acdes, € a sucessdo universal,vamaue a incorporada mantém sua
personalidade juridica e ndo € extinta, esta seamaoomo titular de todos os seus direitos e

obrigacdes.

2.2.1.4. Diferencas entre a incorporacéo e a incavmcgéao de acdes

“ MARTINS, Fran. Comentérios & lei das sociedadésiamas. 42 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2010,41.10



Apesar da semelhanca na denominacdo, as duas @geaLrietarias possuem tratamento e
efeitos distintos, como se pode perceber acima. sBuzelhanca se encontra somente no

procedimento, com a utilizacdo do protocolo e d#fjonacao (artigos 224 e 225 da LSA).

A doutrina, a tempos, vem criticando a utilizac&stds nomes para essas operagao, ja que o
uso de denominagédo parecida pode chegar a confrsdia € a critica feita por Fran Martins,

por exemplo:

Julgamos, entretanto, que o legislador empregou anglalavra
incorporacdo, conhecida (e a propria lei afirma,is® art. 227,83°)
coOmo uma operacdo em que a sociedade incorpora@xtisgue,
sendo sucedida pela incorporadora, 0 que ndo aeortem a
incorporacao de acdes de uma sociedade andnimatamdnio de
uma outra para considera-la subsidiaria integrahdd as palavras,
em direito, um sentido proprio, € de boa técnicgen emprego no
significado adequado; a utilizacdo neste artigo palavra
incorporacgdao torna o dispositivo de dificil compre®#o para 0s menos
avisados, 0 que seria evitado, com a vantagem wmhartelara a
intencdo do legislador, se um outro termo fosseregaulo*?

O importante, para ndo haver confusédo entre osimgtitutos € bem apontar e delimitar suas

diferencas e nesse sentido vale citar a licdo tefmLacerda e Tavares Guerreiro:

Em nosso entender, a similitude da incorporacaac@es (art. 252) e
mais de processo que de substancia, dado que,cogoanacdo de
acOes nédo se verifica extingdo de sociedades, @ glaeesséncia da
incorporacao a que se refere o art. #27.

Como citado, a semelhanca remanescente entre $ms de incorporacdo se encontra nas
regras procedimentais, com a utilizacdo do protoegustificacdo, a necessidade de ocorrer
um aumento de capital da companhia incorporadara,sgra subscrito pelos acionistas da
incorporada, ja que ndo ha direito de preferénesdenaumento e a efetivacdo da operacao se
da com a substituicdo das acdes que unifica a desearia das companhias apenas na

sociedade incorporadora.

“2MARTINS, Fran. Comentérios & lei das sociedadésiamas. 42 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2010,40.10
“3 TEIXEIRA, Egberto Lacerda e GUERREIRO, José AlakanTavares. Das sociedades anénimas no direito
brasileiro. Sdo Paulo: Bushatsky, 1979, p. 727.



J& as diferencas se baseiam, principalmente, mg@atda sociedade incorporada, no caso de
incorporacdo de sociedade, em razdo da versdo uepagimonio liquido para a
incorporadora, enquanto na incorporacdo de ac@®sa ltonversdo da incorporada em

subsidiaria integral, subsistindo a personalidadéica desta.

A escolha entre os institutos para efetivar a g@@@raocietaria depende da negociagéo entre
as partes e “da vontade dos acionistas manter owain@egridade de patrimbéniale cada
sociedade, e, em certos casos, da necessidadéadelisparar o direito de recessoa

sociedade incorporadora [com é o caso da incorpofat

A decisdo por um dos dois tipos de incorporacaddémmpassa por questdes tributarias,
civeis, segregacao de risco e regulatorio. Exemgkssas motivacdes para escolha de
determinada operacao de incorporagdo podem senteados no voto do Diretor da CVM,
Pedro Marcilio, no julgamento do processo admaiisto n°® RJ2007/3453, julgado em
18.04.2007:

Justifica-se esse caminho [a incorporacdo de gcdeshao a

incorporacdo de sociedades por varios motivostémisasos em que
a sociedade incorporada tem regime fiscal espgqo@lndo pode ser
transferido por meio de sucessao e, precisa, pardéaio continuar
com a personalidade juridica propria. Se a socedambrporada tiver
prejuizos ficais acumulados, ela os perdera, casoadote a
incorporagcdo de sociedade, 0 que nao ocorre casadete a

incorporacao de acdes. Em outros casos, autorizagi@o personae

essenciais ao exercicio das atividades sdo difickis serem

‘transferidas’ (normalmente novas autorizacbes s&goessarias),
aumentando o0 custo e 0 tempo necessario para ané@ss da

integralidade da atividade empresarial’, a ndogser se mantenha a
personalidade juridica distinta. H& situacdes, aindm que se
pretende manter as atividades separadas, seja Zn de certos
passivos da sociedade incorporada, que poderiantamorar a

solvabilidade da sociedade incorporadora, sejaugolsge pretende
manter a segregacdo contabil e gerencial totala paelhor

compreensao, pelos investidores, dos diferenteécieg ou, ainda,
porque a atividade exercida € uma concessdo publicatividade

Sujeita a autorizacdo governamental que ndo podexszcida em

conjunto com outras. Em resumo, existem diversostivo®

empresariais possiveis e legitimos para a manuenda

personalidade juridica distintas.

4 KALANSKY, Daniel. Incorporacédo de AcBes — Estud® chsos e precedentes. S0 Paulo: Saraiva, 2012. p.
42,



Por fim, ressalta-se, ainda, que por forca do @r§1l da LSA’ a incorporadora na

incorporagédo de agdes deve ser necessariamenggladeiandnima brasileira, ao passo que
nao existe essa exigéncia na incorporacao de smigebtleste mesmo sentido, o artigo 251 da
LSA exige que a subsidiaria integral seja uma slacle andnima, ja a incorporada, numa

operacgdo de incorporacdo de sociedade, pode sireleequalquer forma empresaria.
2.2.2. Fuséo

A operacao de fusdo esta regulada no artigo 22&8a0 qual prescreve:

7

Art. 228. A fusdo é a operacdo pela qual se uneas dw mais
sociedades para formar sociedade nova, que Ihedesdcem todos os
direitos e obrigagoes.

81° A assembléia-geral de cada companhia, se apsquatocolo de
fusdo, deverd nomear os peritos que avaliarao tasnpaios liquidos
das demais sociedades.

§2° Apresentados os laudos, os administradoresocaréio 0s sécios
ou acionistas das sociedades para uma assembiala-gee deles
tomard conhecimento e resolverd sobre a constituigdinitiva da
nova sociedade, vedado aos soOcios ou acionistas wotaudo de
avaliacdo do patrimdnio liquido da sociedade defgpem parte.

83° Constituida a nova companhia, incumbira aosneiros
administradores promover o arquivamento e a pujdicalos atos da
fusao.

Nas palavras de Alfredo Lazzareschi a fusao seria:

a operacdo pela qual se unem duas ou mais socgdaeetipos
juridicos iguais ou diferentes, constituindo nowiedade que as
sucedera em todos os direitos e obrigacOes, datibena forma
prevista para a alteracdo dos respectivos estatmoscontratos
sociais?®

Para a efetivacdo da fusdo, as companhias envslvidaoperacdo deverdo obedecer os

seguintes procedimentos: (i) a assembleia gerehda sociedade devera aprovar o protocolo,

5 Art. 251. A companhia pode ser constituida, meeiascritura pablica, tendo como Unico acionistaeslade
brasileira.

§ I° A sociedade que subscrever em bens o cagitalildsidiaria integral devera aprovar o laudo édiagéo de
gue trata o artigo 8°, respondendo nos termosG¥ad® artigo 8° e do artigo 10 e seu paragrafoolnic

§ 2° A companhia pode ser convertida em subsididtégral mediante aquisi¢do, por sociedade biesilde
todas as suas acdes, ou nos termos do artigo 252.

4L AZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das Socie@asdpor Acdes anotada. 42 ed. rev. atual. e ampl. S&
Paulo: Saraiva, 2012. p. 708.



a justificacdo e a nomeacao de empresa especalad avaliacdo do patriménio liquido

das demais sociedades envolvidas (os comentditos feas demais operacdes sobre esse
processo também valem para a fuséo); (ii) os at@siou soécios das sociedades a serem
fundidas aprovam, em assembleia geral conjuntaudol de avaliagcdo de seus patrimonios
liguidos e a constituicdo de nova empresa, serso\bBdado votar o laudo de sua prépria
sociedade; e (iii) constituida a nova sociedadxtiatas as sociedades fundidas, os primeiros
administradores serdo os responsaveis pelo argentasidos atos da fusédo e sua respectiva

publicacéo.

A principal caracteristica desta operacdo é o suwngio de uma nova e terceira sociedade,
que sera criada de acordo com as regras dos a8figpseguintes da LSA, que ird combinar o
patrimonio das sociedades fundidas, assumindo sl@e#os e deveres, ocorrendo 0

fendbmeno da sucessao universal.

As sociedades fundidas serdo imediatamente extiotagorme o disposto no artigo 219,
inciso Il da LSA”,

Destaca-se que esse tipo de operacdo € pouco nastBrasil, ndo havendo registro
importantes de fusbes puras entre sociedades, op@iocesso de criagdo de uma nova
sociedade é demorado e muito burocratico, o queaacaiabilizando esse tipo de operacéo,

fazendo as sociedades optarem pelos outros tipogetacao.

Notando a pouca utilizagdo deste instituto no Braklson Eizirk traz uma explicagéo para

esse fendbmeno:

Na pratica, a fusdo € muito pouco utilizada, umamge, mediante a
incorporacdo, obtém-se a unificagcdo de 2 (duasinais socieades,
com o aproveitamento de vantagens fiscais e seecessidade de
formar uma nova sociedade, como todos os Onus reetes de tal
procedimento. De fato, ndo ha qualquer argumertdional para se
preferir a fusdo a incorporacdo. Eventualmente, sexiedades de
pessoas, nas quais nao existam prejuizos fiscasea aproveitados,

podem seus soécios escolher a fusdo, ao invés dgyaracao, por

47 Art. 219. Extingue-se a companhia:
| - pelo encerramento da liquidacgéo;
Il - pela incorporacéo ou fuséo, e pela cisdo cersdo de todo o patrimdénio em outras sociedades.



razoes de ordem puramente psicoldgica, para qgu@dmse sintam
“engolidos” pelos outro®

As operacoes relevantes que poderiam se tornaedusdas que por estas questbes acima
comentadas seguiram o caminho da incorporacéo,ames serem anunciadas como
associacoes, seriam as combinacdes de negocies potrexemplo, Itau e Unibanco, que
criaram o ltad-Unibanco; Perdigdo e Sadia, criamddRFoods; e Americanas.com e
Submarino, que deram origem ha B2W.

Destaca-se ao final da apresentacéo de todas gss@s0es societarias, que existem outras
regras, além das explicitadas pela LSA, quandoagent de companhias abertas, as quais
devem seguir a Instrucdo CVM n° 319/99.

2.3. Instrucdo CVM n° 319/99

Além da observancia das regras da LSA especifiaess gada operacdo, devera também ser
observado as regras da Instrucdo CVM n° 319/99 trqiee das operacdes de incorporacgéao,

fusdo e cisdo envolvendo companhia aberta.

Em seu artigo 1°, a Instrucéo ja traz o rol dosrass que ela vai tratar, quais sejam:

Art. 1° S&o regulados pelas disposicoes da peeskrstrucéo,

relativamente as operacoes de incorporacao, fus@de envolvendo
companhia aberta:

| - a divulgacédo de informacoes;

Il - 0 aproveitamento econdmico e o tratamentoauhtio agio e do

desagio;

Il - a relagdo de substituicho das acdes dos Bstam nao

controladores;

IV - a obrigatoriedade de auditoria independentg dlamonstracdes
financeiras;

V - 0 conteudo do relatério da administracao;

VI - hipoteses de exercicio abusivo do poder dérote e

VII - o fluxo de dividendos dos acionistas nao colaidores.

Desses assuntos, alguns estéo diretamente ligadoasoperacdes tratadas no artigo 264 da

LSA. Devendo, nesta hipétese, os acionistas e astnsidores das companhias envolvidas as

“8 EIZIRIK, Nelson. A lei das S/A comentada. v. a0 Paulo: Quartier Latin, 2011, pp. 252 e 253.



reorganizagfes societarias seguirem, além dassregtabelecidas no artigo 264, as demais
regras desta Instrucdo, conforme comentado abaixo.

A divulgacdo dessas operacOes, deverdao ser femasafp relevante, conforme Instrucéo
CVM n° 358, no prazo de até 15 (quinze) dias adtesealizagdo da assembleia geral que
deliberar sobre o respectivo protocolo e justiffmagcsendo que esta divulgacdo devera
contemplar todas as exigéncias do §1° do artigia 28strucdo CVM n° 319/99

49810 A comunicacgdo e a divulgacdo a que se rafecaput deste artigo deverdo conter, no minimo, as
seguintes informacdes:

| - os motivos ou fins da operagéo, e o interesseothpanhia na sua realizacdo, destacando-seanwtatk:

a) os beneficios esperados, de natureza empregaatamonial, legal, financeira e quaisquer outedsitos
positivos, bem como os eventuais fatores de risegoleidos;

b) se for o caso, e nos termos da legislacdo &ilajto montante do a4gio que podera ser amortiaattolo de
beneficio fiscal e as condi¢cdes de seu aproveitempaia companhia; e

¢) a quantificacdo estimativa, razoavelmente disoada em itens, dos custos de realizacao da dmerac

Il - a indicacao dos atos societarios e negociagsanptecederam a operacao;

Il - 0o niumero, espécie e classe das acdes que s¢réuidas em substituicdo dos direitos de sqcie se
extingtiirdo, os critérios utilizados para determiasrelacdes de substituicdo e as razfes pelasajoperacéo

€ considerada equitativa para os acionistas daainigy

IV - a comparacdo, em quadro demonstrativo, entrevantagens politicas e patrimoniais das ag¢bes do
controlador e dos demais acionistas antes e ddpaiperacgéo, inclusive das alteragfes dos respediikeitos;

V - as agdes que os acionistas preferenciais re@bas razdes para a modificacdo dos seus djregdsouver,
bem como eventuais mecanismos compensatorios;

VI - se for o caso de incorporagéo de companhiatatpor sua controladora, ou desta por companteataab
controlada, ou de fusdo de controladora com cadeglo célculo das relacSes de substituicdo dass adds
acionistas ndo controladores da controlada com tas@lor do patriménio liquido das acfes da céadiara e
da controlada, avaliados os dois patriménios semyuw® mesmos critérios e na mesma data, a precos de
mercado, para efeito da comparacao prevista n@@ftda Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976;

VII - os elementos ativos e passivos que formaedita parcela do patriménio, no caso de ciséao;

VIII - os critérios de avaliacdo do patrimdnio lido, a data a que sera referida a avaliacdo, atantento das
variacdes patrimoniais posteriores;

IX - a solugdo a ser adotada quanto as agfes daxjdo capital de uma das sociedades possuidasifpar

X - 0 valor do capital das sociedades a seremasiati do aumento ou reducédo do capital das soesape
forem parte na operacéo;

X| - a composicdo, apds a operacdo, segundo espécitasses das agles, do capital das compantgas qu
deverdo emitir acdes em substituicdo as que sed@eestinguir;

XII - o valor de reembolso das acfes a que tend@italios acionistas dissidentes, se for 0 caso;

XIll - o detalhamento da composicdo dos passivala® contingéncias passivas nao contabilizadasrem
assumidas pela companhia resultante da operacgoatidade de sucessora legal;

XIV - a identificacdo dos peritos ou da empresaeeislizada, cuja nomeacdo sera submetida a apm\aca
assembléia geral, para avaliar o patrimdnio liquldocompanhia, com a declaracdo da existéncia ouema
relagdo aos mesmos, de qualquer conflito ou conmdkéinteresses, atual ou potencial, com o cowmtoolda
companhia, ou em face de acionista(s) minoritdridgsmesma, ou relativamente a outra sociedaddwesap
seus respectivos sécios, ou no tocante a propeiofo;

XV - se a operacdo foi ou serd submetida & aprovdgé autoridades reguladoras ou de defesa darc@mncia
brasileiras e estrangeiras;

XVI - todas as demais condi¢Bes a que estiver taugeioperagdo, bem como outras informagdes relevant
referentes a planos futuros na conducéo dos negéomais, notadamente no que se refere a evartie$dsios
especificos que se pretenda promover na companhia;

XVII - a indicacdo dos locais onde estardo dispeisivo projeto ou projetos de estatuto, ou de gibesm
estatutarias, que deverdo ser aprovados paratbeaefe operacao, e a discriminacdo dos demaisrdectos
colocados a disposicdo dos acionistas da compauatne exame e copia, a partir da data de publicdegdo
informacdes a que se refere este artigo, obsewaikposto no art. 3° desta Instrucédo, sendo dbrigao envio



Na mesma data em que a companhia aberta divulégto aelevante, devera disponibilizar
para 0s acionistas, “os pareceres juridicos, cergalfinanceiros, laudos, avaliacfes,
demonstracdes financeiras, estudos, (...) que nersido postos a disposicdo do controlador

ou por ele utilizados no planejamento, avaliacémmpcao e execucadd’da operacao.

Outro ponto importante desta Instrucdo é o tratéamneontabil que deve ser dado ao agio ou
desagio “resultante da aquisicdo do controle dapemima aberta que vier a incorporar sua

controladora®?

Com relacdo as relacbes de substituicio de acOasigon 9° da Instrucdo CVM traz a

seguinte regra:

Art. 9° Nas operacfes de incorporacdo de compatigeaa por sua
controladora, ou desta por companhia aberta cawli@olo calculo da
relacdo de substituicdo das acbes dos acionistascardtroladores
deverd excluir o saldo do agio pago na aquisic&md#aolada.
Paragrafo unico. O disposto no caput deste aréiginém se aplica as
operacoes de fusdo de controladora com controlada.

Por fim, a Instru¢cdo também determinou quais ewesdo hipdteses de exercicio abusivo do
poder de controle, tais como o (i) o aproveitametteto ou indireto, pelo controlador, do

valor do agio pago na aquisicdo do controle de emiia aberta no calculo da relacdo de
substituicdo das acdes dos acionistas ndo contreldquando de sua incorporacdo pela
controladora, ou nas operagbes de incorporagaoodeotadora por companhia aberta

controlada, ou de fusdo de controladora com cadegle (i) a ndo avaliacdo da totalidade
dos dois patrimbnios a precos de mercado, nas @Esade incorporacdo de companhia
aberta por sua controladora, ou desta por compaiigaga controlada, e nas operagdes de
fusdo entre controladora e controlada, para efieitcomparacgao prevista no art. 264 da Lei n°

6.404/76 e no inciso VI do art. 2° desta Instrucéo

Contudo, destaca-se a ndo aplicacdo da InstrucdM @¥ 319/99 as operagbes de
incorporacdo de acdes de companhias abertas.dsjaegy a propria Instrucdo afirma apenas

de copia dos documentos de que trata o preseris® idcCVM e as bolsas de valores ou entidades doadhe
de balcéo organizado nas quais os valores mob#iéie emissdo da companhia estejam admitidos &iaego.
* Trecho do artigo 3° da Instrucdo CVM n° 319/99.
*1 Trecho do artigo 6° da Instrucdo CVM n° 319/99.



que “dispde sobre as operagcbes de incorporacaap fascisdo”, se omitindo quanto a

incorporacgao de agoes.

E certo que a incorporacédo de a¢des somente fodintida em 2001 na LSA, no artigo 264,
através da Lei n°® 10.303/2001, ou seja, apos d@e@dig Instrugcdo CVM n° 319/99. Assim,
verifica-se que nao houve nenhuma alteragdo postea Instrucdo para contemplar esta

operacao nas regras estabelecidas pela Autarquia.

Com a excecdo do paragrafo Unico do artigo 12 dauigdo CVM n° 319/98, que traz a
obrigatoriedade das demonstracdes financeirasequigesn de base para as operacoes, serem

auditadas por auditor independente registrado ne.CV

Sobre este tema, Luiz Leonardo Cantidiano se mrsicila mesma forma, como se verifica a

sequir:

Feita a leitura atenta de toda a Instrucdo CVM 1®/ verifica-se

gue, salvo quanto ao disposto no paragrafo Uniceedeart. 12, as
regras nela estabelecidas ndo sdo dirigidas asagijes de
incorporacao de acdes (reguladas pelo art. 25@i dadietaria), e sim,
as operacdes de reorganizacdo da empresa - fussm e

incorporacao de sociedades -, reguladas peloosi23 e 234 da Lei
n° 6.404/76.

Face a diferenca que existe entre a operacdo dgporacao de uma
sociedade por outra — que esta expressamente daguata Instrucao
CVM n° 319/99 — e a operacao de incorporacdo desactgue nela
ndo estd regulada, salvo quanto a necessidade rdseafacdo de
demonstracdes financeiras auditadas -, € forcosonhecer que a
operacdo de incorporacdo de acdes ndo estad subnasticestricdes
estabelecidas no aludido ato regulametitar.

Interessante, contudo, notar que na pratica, agdsmes envolvidas em incorporacdo de

acOes de controlada que possuem como parte umanbra@berta, tendem a seguir todas as

2 Art. 12. As demonstracBes financeiras que servide base para operacdes de incorporacéo, fuséée c
envolvendo companhia aberta deverdo ser auditatasugitor independente registrado na CVM.

Paragrafo Unico. O disposto neste artigo aplicas®la, aos casos de incorporacdo de acles peewstart.
252 da Lei n® 6.404/76.

3 CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Incorporacédo de Socidda e Incorporacdo de Acdes. In: DE CASTRO,
Rodrigo R. Monteiro e AZEVEDO, Luis André N. De Mau(coord.). Poder de controle e outros temas de
direito societario e mercado de capitais. Sdo P&uartier Latin, 2010. p. 146.



regras da Instrucdo CVM n° 319/99, j& que ndo baifmos e demonstra boa-fé por parte da

companhia e uma 6tima politica de governanca catiper”.

Sobre este especifico tema, a CVM nunca se aprofiyqmbdendo encontra-lo apenas num
trecho da manifestacdo do Procurador-Chefe da G\évgmbito do Processo Administrativo
n° RJ2003/12770, julgado em 11.12.2003:

Embora o artigo 264 da Lei n°® 6.404, de 1976, taid@alterado pela
Lei n® 10.303, de 2001, de modo a abarcar tambéopascdes de
incorporacdes de acdes de companhia controlada, detes sujeito a
controvérsias, € fato que a Instrucdo CVM n° 3891909, ndo sofreu
a correspectiva adaptacdo, de forma a também abrata
modalidade de operacao.

Desta maneira, formalmente ndo seria necesséarioirsag regras da Instrugdo CVM n°

319/99 para as operacdes de incorporacdo de ap@ssa boa técnica juridica e a atual
politica de governanca corporativa recomendam wsizacdo, para demonstrar a boa-fé da
companhia, possibilitando maior transparéncia @eftimentos de informacfes para seus

acionistas.

2.4. Controle

Apoés analisar o tipo de operacdo societaria que wecaput do artigo 264 da LSA, é

necessario dar continuidade aos demais elemewtmiceitos que permeiam este artigo.

O proximo conceito a ser melhor detalhado, € at§oeto controle, pois o artigo 264 da LSA
€ especifico sobre 0 universo que ele atinge, (a) s apenas regula as operacdes de
incorporagdo envolvendo a sociedade controladogarguincorporar a sociedade controlada,
ou seja, a figura do acionista controlador estg§isdo nos dois lados da operacgéo, tanto na

incorporadora, como ha incorporada.

Qualquer situacao fora desse universo caira naasggrais de operacdes societérias.

> Como exemplo, pode-se citar as operacdes: (iyfpocacdo de acdes do Banco Ital S.A. pelo Bandp Ita
Holding Financeira S.A.; (ii) incorporacdo de ac@asRio Polimeros S.A. pela Braskem S.A.; (iii)ammoracao
de acbes da Sadia S.A. pela BRF — Brasil Foods 8.4v) incorporacdo de acfes da Aracruz Celupge
pela Votorantim Celulose e Papel S.A.



A LSA em seu artigo 116 traz a definicdo do que é@donista controlador, que sera aquele
que exercera o controle na companhia:

Art. 116. Entende-se por acionista controlador sspa, natural ou
juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas pordacde voto, ou sob
controle comum, que:

a) € titular de direitos de socio que lhe assegurden modo

permanente, a maioria dos votos nas deliberacdassdembléia-geral
e 0 poder de eleger a maioria dos administrad@eshpanhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as dades sociais e
orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia.

Paragrafo Unico. O acionista controlador deve agawder com o fim
de fazer a companhia realizar 0 seu objeto e cunspia funcéo
social, e tem deveres e responsabilidades para @®ndemais
acionistas da empresa, os que nela trabalham e qara a

comunidade em que atua, cujos direitos e interedses lealmente
respeitar e atender.

Assim, o controle de uma sociedade, de acordo coapatdeste artigo, pode ser exercido de
trés maneiras, nas palavras do ex-Presidente da Ki&fdelo Trindade:

(i) o controle detido isoladamente por pessoadisia juridica, (ii) o
detido por grupo de pessoas unidas por acordoideistas, e (iii) o
exercido diretamente por um grupo de pessoas ¢addicontroladas
por um controlador comum, que entdo controlara eiedade
indiretamente?

Além disso, para caracterizar este controle sdoessécios dois aspectos, que se
complementam, os quais estao dispostos nas ali@easb” do artigo 116: (i) o uso efetivo
pelo controlador do poder de controle para oriemséaiumos da companhia e que seus direitos
de socio Ihe assegurem, de modo permanente, a iaalos votos nas deliberacdes

assembleares e a eleicdo da maioria dos admirastsada companhia.

Explanando melhor a situacao, Luiz Antonio de Sam@ampos, em trecho do seu voto no
PAS CVM n° RJ2001/9686, julgado em 12.08.2004, draeguinte licao:

Enfatiza-se que, nos termos da lei, para que s&tegize 0 acionista
controlador, € necessario que o acionista reures esmdicdes acima
apontadas, cumulativamente, notadamente: (i) qiee tgelar de

% Trecho do voto proferido pelo Diretor Marcelo Téme no julgamento do processo CVM n° RJ2011/10.329
julgado em 19.02.2002.



direitos de socio que |he assegure, de modo penteggreemaioria dos
votos nas deliberacbes da assembleia geral; @{@He o poder de
eleger a maioria dos administradores; mas issmaipio ndo basta, a
lei exige, ainda, que o acionista controlador usse® direitos para
dirigir as atividades sociais.

Em outras palavras, Nelson Eizirk esclarece o tema:

(...) a orientacdo adotada na Lei das S.A. é ntideede identificar a
figura do acionista controlador como aquele quefatie comanda os
negocios sociais, fazendo prevalecer, de modo pembe sua
vontade nas deliberagbes assembleares, elegendai@iamdos

administradores da companhia e utilizando o seuerpgoara

determinar, efetivamente, os rumos da sociedade.

Portanto, o poder de controle, nas palavras de iWia€Castelo Branco, no julgamento do
PAS CVM n° RJ 2006/6209, realizado em 25.09.2006 é:

[O] poder de decidir, em dltima instancia, a atnd empresarial. Em
direito societario, a nocédo de poder de controlé associada a ideia
de dominacao vertical, que se estabelece de cinaabpaxo. Quando

se trata do poder de controle de uma sociedadee sobira, a

dominacdo vem de fora, de uma estrutura que impéesantade na
assembleia da sociedade dominada.

Essa definicdo também é trazida pelo artigo 39santV, da Instrucdo CVM n° 361, de
05.03.2002, a qual trata de procedimento aplicasedfertas publicas de aquisicdo de acdes
de companhia aberta, o registro das ofertas p&htieaaquisicdo de acbes para cancelamento
de registro de companhia aberta, por aumento deipacdo de acionista controlador, por
alienacéo de controle de companhia aberta, paiaigéin de controle de companhia aberta

guando envolver permuta por valores mobiliariode @ermuta por valores mobiliarios:

Art. 3° Para os efeitos desta Instrucéo, enteadms (...)

IV — acionista controlador: a pessoa, natural aidica, fundo ou
universalidade de direitos ou o grupo de pessoasuldadas por
acordo de voto, ou sob controle comum, direto dureéto, que:

a) seja titular de direitos de soécio que lhe assegu de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberacbassdgambléia geral
e 0 poder de eleger a maioria dos administrad@eshpanhia; e

b) use efetivamente seu poder para dirigir as dades sociais e
orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia.

* EIZIRIK, Nelson; et. al. Mercado de capitais —ineg juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2008. p..364



Doutrinariamente, o poder de controle possui unves@d, com uma visao econdmica do
assunto, sobre a maneira que ele podera ser exeseide forma interna ou externa. Para este

trabalho, ir4 importar apenas a forma interna dkepga que é esta que advem da lei.

O poder de controle externo é aquele que resultgpatter de influéncia sofrido pela
companhia por pessoas, juridicas ou fisicas, go&md@&m dominio econdémico sobre a
companhia, tais como em relagbes de direito cneditdu relacbes mercadoldgicas, por
exemplo. Esse poder funda-se na existéncia de uhvidamente, uma exclusividade na
venda ou no fornecimento de uma matéria-prima aduyio especifico, bem como na

ocorréncia déranchising

Ja o poder de controle interno advém da propriaitesa interna da companhia, fundando-se
no direito de voto atribuido pela titulatidade dgées por uma pessoa fisica ou juridica, ou

ainda um bloco dessas pessoas.

Dentro dessa visdo de poder interno, ha questdémipas que envolvem a definicdo do
controle. Uma dessas polémicas, é sobre a necdsgi@dao acionista controlador deter mais
de 50% das ac¢des como uma das caracteristicadgfarialo como controlador, pois somente
detendo essa quantidade de acdes, poderia estatecerado 0 “modo permanente” citado na
alinea “a” do artigo 116 da LSA.

Modesto Carvalhosa se posiciona pela necessidadetdacdo de um percentual de acoes
votantes, igual ou superior a 50% mais uma, pam $gl caracterize 0 requisito de

permanéncia do artigo 116, “a”.

“(...) a recente dispersdo da propriedade aciondsianercado de
Bolsa projeta questionamentos sobre o tema doaenima medida
em que este se funda no requisito da permanéncia.

Esta qualidade legal (permanéncia) advém, necessamie, da
detencdo de um percentual de a¢bes votantes,dguglperior a 50%
mais uma. E o que dispde o art. 116 da Lei Sodet#n conceituar o
controlador como aquele que é ‘titular de direiti@ssécio que lhe
assegurem, de modo permanente, a maioria dos vasodeliberacoes
da assembleia geral e o poder de eleger a mamsiadministrador da
companhia’. A expressao juridica ‘de modo permaiemo caso,

guer significar que existe um acionista ou grupesique ndo podera



ser destituido do seu direito de eleger a maiasg atiministradores
por parte de qualguer outro grupo de acionistasee [gpr iSSO mesmo,
efetivamente exerce esse direito.

No campo jurisprudencial, pode-se citar o voto deetdr da CVM, Pedro Marcilio, no
julgamento do PAS CVM n° RJ2005/4069, realizado 1dn®4.2006, no qual se posiciona
pela necessidade do acionista deter 50% mais ui@a jpgra preencher o requisito de

permanéncia no poder e, assim, preponderar nasddsa@ eleicbes dos administradores.

Nesse mesmo sentido € a licdo de Fran Martins:

A lei, no nosso modo de entender, ndo considerardraie da
sociedade por uma minoria ativa pois exige, pataracterizacao do
acionista controlador, a maioria de votos, em eandrmanente, nas
deliberacdes sociafé.

Desse modo, haveria o afastamento da existéncipoder de controle dos chamados
acionistas minoritarios ou o poder de controlectitue varia de acordo com a situacdo da

companhia e em cada assembleia.

De outro lado, temos Nelson Eizirik que defende que

(...) o legislador optou por ndo exigir a propridelade percentual
minimo de ag¢fes votantes para caracterizar a figoraacionista
controlador; assim, deve ser examinada cada sduegda particular
para que possa ser detectado quem é o titularrdm®acionaric?

Outro doutrinador que defende este ponto de vistdbdo Konder Comparato, que estudou
afundo este tema do poder de controle. Neste estdelatificou quatro formas de deter o
controle de uma sociedade an6nima, que seriano {otalitario, (i) o majoritario, (iii) o

minoritario, e (iv) o gerencidl

*” CARVALHOSA, Modesto. A dispersao acionéria e oaesecimento da figura do controladoiEstudos de
direito empresarial. Sdo Paulo: Saraiva, 20101pm 12.

* MARTINS, Fran. Comentarios a Lei das Sociedadednimas, p. 403.

9 EIZIRIK, Nelson:et. al Mercado de capitais — regime juridico. Rio deeifan Renovar, 2008. p. 364.

0 Os autores norte-americanos Adolf A. Berle e GandiC. Means, em sua classica obra “The modern
corporation and private property”, apontam mais tionma de se deter o controle de uma companhiasepia

por meio de expedientes legais.



O controle totalitario seria aquele quando todoaasnistas ou um Unico acionista detém o
controle. J& o majoritario seria o0 controle onde umia divisdo entre acionistas, que
representam a maioria, detém o controle, e outrosritarios que ndo fazem parte desse
grupo. O controle gerencial, seria aquele detidospadministradores das companhias, pois
esta sociedade ndo possui nenhum acionista redevme possa conduzir sozinho ou em
grupo os rumos da sociedade, tendo os adminisegdeeitos maior liberdade de tomar
decisbes sem influéncia direta do controlador. ftoy o chamado controle minoritario, é

definido quando ha um acionista ou grupo que detémos da metade das acbes com direito

a voto e mesmo assim consegue exercer o controle.

Nas palavras de Fabio Konder Comparato, ao analisatigo 116, ele menciona que “a
férmula legal abrange o chamado controle minodt&tado que ndo se exige a detencao da

maioria do capital votant&®

Comparato alerta, no entanto, que essa prepondgrpac controle minoritario pode ser
questionada e devera ser comprovada faticamengegmazoavel a sua existéncia, uma vez
gue por um determinado tempo, este acionista targassibilidade de reger as atividades da
companhia e eleger a maioria dos administradores.

Interessante mencionar que o Conselho MonetéaricoNaicja enxergava, desde a edicdo da
LSA, a possibilidade da existéncia de controle ygoma minoria, pois em sua Resolugdo n°
401, de 22.12.1976, estabelecia que:

IV — Na companhia cujo controle é exercido por passu grupo de
pessoas, que nao é titular de acbes que asseguraiora absoluta
dos votos do capital social, considera-se aciocmtdrolador, para os
efeitos desta Resolucéo, a pessoa, ou 0 grupossegs vinculadas
por acordo de acionistas, ou sob controle comure, @uitular de
acOes que lhe assegurem a maioria absoluta dos gosacionistas
presentes nas trés ultimas Assembléias Geraisndpasthia.

Nesse mesmo caminho € a atual definicdo de podeordeole trazida pelo Regulamento do
Novo Mercado da BM&FBovespa, segmento de listagem @s maiores exigéncias de

governanca corporativa do nosso mercado acionario:

®1 COMPARATO, Fabio Konder. O poder de controle naiestade andnima. Rio de Janeiro: Foresene, 1983. p.
64.



“Poder de Controle” significa o poder efetivameutiézado de dirigir
as atividades sociais e orientar o funcionaments dmédos da
Companhia, de forma direta ou indireta, de fato dmu direito,
independentemente da participacdo aciondria dekidapresuncao
relativa de titularidade do controle em relacaceaspa ou ao Grupo
de Acionistas que seja titular de a¢Ges que lheatanassegurado a
maioria absoluta dos votos dos acionistas presemass 3 (trés)
Ultimas assembleias gerais da Companhia, aindangoeseja titular
das acdes que Ihe assegurem a maioria absolutgpdal wotante.

Para Daniel Kalansky, que fez a analise dessa pedém artigo 264 da LSA se aplica em
casos de incorporacdo em que o acionista detenttadaontrole majoritario, por 6bvio, mas
também sera aplicavel em casos de controle minotithas isso dependera de uma analise
casuistica, uma vez que sera necessario identgeaealmente esse controle minoritario é

exercido pelo acionista e qual a periodicidadeugepseponderancfa.

2.5. Relacdo de substituicdo de acdes

O proximo passo na andlise do artigo 264 da LSAgdestdo do célculo das relacdes de
substituicdo das ac¢des, uma vez que na operagacatporacdo, os acionistas da sociedade
controlada irdo receber acdes de emisséo da compamitroladora, em troca de suas antigas
acOes, em razdo da incorporacdo do patriménio i@epa na ultima, resultando em um

aumento de capital.

Tornando-se, assim, necessério calcular-se qualcserlor das a¢cdes de cada companhia,
para que O acionista minoritario da controlada bacacdes da controladora, na mesma

proporcao das acdes que possuia na controlada.

De acordo com o referido artigo, quando houver un@rporagcdo de uma companhia
controlada, por sua controladora, a justificacague ja foi explicada acima —, devera ser
apresentada na assembleia geral da controlada €anfoamacdes de praxe (artigos 224 e
225 da LSA), e também deve trazer o calculo dades de substituicdo das acdes dos

acionistas ndo controladores da controlada comtmaselor do patriménio liquido das a¢bes

2 KALANSKY, Daniel. Incorporacédo de Acdes — Estud®ahsos e precedentes. S&o Paulo: Saraiva, 2012. pp
82 e 83.



da controladora e da controlada, avaliados osp#irsmonios segundo 0s mesmos critérios e
na mesma data, a precos de mercado.

Da maneira que a redacéo do artigo 264 esta cappade haver duvidas se este céalculo do
valor do patriménio liquido das acdes das compangi&olvidas na operacdo societaria sera
o utilizado para fins do célculo da relagdo dedrog néo.

Contudo, a doutrina e a jurisprudéncia sao, enmgiaria, unissonas em afirmar que apesar
do artigo 264 da LSA trazer a exigéncia de se faze#lculo da relacdo de troca das acoes
com base no valor do patriménio liquido das ac@esahtroladora e de sua controlada, este
critério ndo necessariamente sera o utilizado pedaes, pois no ordenamento juridico da

LSA, adota-se o principio da liberdade convenciaioal parametros para a determinacao das

relacbes de trocis

Esse € o entendimento trazido por Alfredo Lamyd-ghJosé Luiz Bulhdes Pedreira, quando
afirmam que:

(...) a lei ndo exige que a relacdo de troca sefpe resulte da
comparacdo dos patriménios liquidos a preco de aderce isto
pogue muitos outros critérios podem influir, e ieBahente influem
nessa fixacao (...). No caso o que a lei impdeegisténcia de uma
informac&o adicionaf’

Modesto Carvalhosa também segue nesse mesmo serdfdocando a tese de que a
avaliacao do patrimoénio liquido “...n&o necessagiai® deve-se levar em conta para a relacao
da substituicdo das acdes (...). Esse valor € apefexencial para a decisdo dos minoritarios

de exercerem ou nao o direito de rece¥so”

Esse carater informacional da necessidade de canstdor do patriménio liquido das acbes
das companhias controladora e controlada no momemtoque houver uma operacéo

societéria regida pelo artigo 264 da LSA, tambéntémfirmada pelo Colegiado da CVM,

83 KALANSKY, Daniel. Incorporacéo de AcBes — Estud® chsos e precedentes. Sdo Paulo: Saraiva, 2012. p.
84.

% LAMY FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhdea.Lei das S.A., v. Il, Pareceres, ed. 2. RenoRar.
328.

% CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Socieztadnodnimas. 32 ed. 4° vol. t. II. Saraiva: 2008 S
Paulo. p. 284.



em voto proferido pelo Diretor Marcelo Trindade,julgamento do Processo Administrativo
n° RJ2001/9986, julgado em 24.09.2001.:

7

(...) extrai-se claramente da norma que a sua ppagéo €
informacional, pois lé-se no caput que, ‘além dafrimacdes
previstas nos arts. 224 e 225, a justificacdo dewenter o célculo
das relacdes de substituicdo com base no valoatiom@nio liquido
das acdes a precos de mercado.

Além desse entendimento do Colegiado da CVM, cPsgacer de Orientacdo n° 35, de 1° de

setembro de 2008, também traz essa posicao:

(...) € pacifico nesta autarquia o entendimentajue a relacdo de
troca das acOes pode ser livremente negociada aéiomistradores,
segundo os critérios que |hes parecam mais adesjuado

Esta avaliacdo do patrimonio liquido a precos decat®, consiste na avaliagdo de cada ativo
individualmente das companhias, apurando-se o aleu ge mercado caso fosse realizada a

sua venda.

A pratica demonstra que esta avaliacéo é feitaedrde um ajuste no valor contabil de cada
bem que integra o ativo das companhias, calculangalor individual de cada um, como se

houvesse uma situacao de liquidagdo da companhia.
A definicdo de Modesto Carvalhosa traz muito bgpadmetro sobre esse tipo de avaliacao:

No que respeita ao ‘valor do patrimoénio liquidat(248) da acdo ou
da quota, devera ser avaliado o patriménio a prdeosiercado (art.
183, 81°). N&o se trata, pois, do valor do patriméiquido contabil,
ou seja, aquele utilizado para o pagamento de r@smino recesso.
Nesse caso da letra b, o valor de patriménio lmudprecos de
mercado sera o valor do ativo, subtraido o passias de cada bem
constante do ativo e do passivo, avaliado individeate, a preco de
mercado. Esse critério atende a finalidade do ficegee, ao referir-
se a ‘precos de mercado’, pressupde que qualquerdoe direito
somente tem valor se puder ser negociado indivigerste, ou seja,
independentemente de outros bens ou dir&ftos.

% CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociegadnonimas, v. 4, t. 2, p. 210.



Além do carater informacional, outra finalidade gignonstra esse tipo de avaliagdo € a de
protecdo aos acionistas minoritarios, pois umagez possuam o conhecimento do valor
desta avaliacédo, os acionistas minoritarios darpurada poderéo analisar e comparar o valor
desta avaliagdo com o constante no protocolo agpocacao, avaliando se o valor da relacéo
de troca € vantajoso. Além de ter todos os elemsestdicientes para decidir se irdo
permanecer como acionistas na incorporadora oubsair como verificar se terdo direito ao

reembolso.

Essa finalidade da avaliagcdo do patrimonio liqudarecos de mercado, também foi tratado
pelo Colegiado da CVM, como por exemplo, no votdd@tor Eli Loria, no julgamento do
PAS n° 08/05, realizado em 12.12.2007:

A finalidade do laudo de avalicdo € simular o vajaoe seria obtido
pela companhia em uma liquidacdo ordenada, n&ondeveer
considerado o valor de liquidacdo em condicOesahela forcada, e
oferecer aos acionistas minoritarios da incorpgrdéaum lado, um
parametro de comparacao em relacao ao valor aflerec Protocolo
para a substituicdo de suas acOes e, de outropréduoplade de se
retirarem da sociedade optando pelo valor fixadotaomos do art. 45
e 0 apurado no caput do art. 264 da Lei n° 6.404&80 o valor
proposto no Protocolo seja inferior ao valor daltau

Nesse mesmo voto, o Diretor Eli Loria ressalta qu&ndo se realiza uma avaliacdo a precos
de mercado do patrimbénio liquido, esta somentecab@raqueles ativos que possam ser
mensurados no mercado, tais como 0s objetos tamgéves intangiveis como marcas,
patentes e direitos que possam ser mensuraveibaaclogoodwill ou agio de aquisi¢ao,
nao entrara nesse tipo de avaliacdo, ja que dsitare valor da empresa de uma maneira que

excederia o valor de mercado.

Para realizar as avaliagdes dos patriménios liguilZoincorporado e da incorporada, o artigo
264 da LSA traz duas exigéncias para sua validqde, sejam realizados pelos mesmos
critérios e na mesma data, sendo estas exigéncmagllzor maneira de trazer para os

acionistas minoritarios a possibilidade de com@rantre os valores.

Por fim, & importante destacar a desnecessidadeatiaacdo da avaliacdo do patrimonio

liquido a precos de mercado quando a incorporagéad uma sociedade subsidiaria da



incorporadora, pois ndo havendo acionistas min@m#éna companhia incorporada, esta

avaliacdo, que possui o carater informacional, ceisto anteriormente, perde o sentido.

Esse é o entendimento trazido, por exemplo, poreDKalansky:

(...) entendemos nao ser necessaria a avaliacagatamonios a
preco de mercado, visto que, como ndo existe m@lagitroca [a
operacdo de incorporacdo de subsidiaria integrativatse sem
necessidade de emisséo de novas acdes por paiteodaoradora,
pois ndo existem outros acionistas para recebeesagr ela
eventualmente emitidas.], simplesmente ndo h4 csqueomparado
com o resultado da avaliagdo de ambas as compariias disso,
nao existem acionistas que possam exercer o0 ddeitcecesso em
decorréncia da operacao, pois a unica socia dapoada é a propria
incorporador.

Sendo essa tese reforcada por diversas deciso€3olégiado da CVM, tais como nos
processos administrativos*riRJ2005/8293, RJ2007/10687, RJ2007/15026, RJ201®/401
RJ2008/7192, valendo trazer trecho da deciséo numtafeno processo administrativo n°
RJ2005/9849n verbis

(...) diante da inexisténcia de acionistas minodg&a que
necessitassem de protecdo tanto na incorporadoemtoquna
incorporada, o Colegiado da CVM entendeu que nausdicaria
exigir a elaboracéo do laudo de avaliacao a prdeasercado, sendo,
contudo, exigivel a publicacdo de fato relevantes mermo da
Instrucdo CVM n. 358/02, observado o disposto ha?érda Instrucao
CVM n. 319/99.

Conclui-se, portanto, que apesar da exigéncia bgak fazer a avalicdo dos patrimonios das
sociedades a precos de mercado, este preco naesameamente serd o utilizado para
estabelecer a relacdo de troca, pois dependendmignizacado que se esta estabelecendo no
grupo societario, bem como as sociedades envolvEE® necessario e a avaliacdo se
aproximard mais da realidade, se utilizado umraritdiverso deste estabelecido ceputdo
artigo 264 da LSA.

Por isso que o legislador, verificando essa nedads| alterou o artigo 264 da LSA para
acrescentar a possibilidade de se realizar a &eatias sociedades por outro critério. Como o

7 KALANSKY, Daniel. Incorporacéo de AcBes — Estud® chsos e precedentes. Sdo Paulo: Saraiva, 2012. p.
90.



legislador ndo é a figura mais técnica para defjunal o melhor critério, este deixou a questéo
em aberto, colocando a responsabilidade na CVM pfafmir estes outros critérios de

avaliacao.

2.6. Outro critério de avaliacao aceito pela CVM

Destaca-se, por ultimo, reaputdo artigo 264 da LSA, a sua parte final: “...omcoase em

outro critério aceito pela Comissao de Valores NMatos”.

Essa expresséao foi inserida no artigo 264, namefaealizada na LSA em 2001, através da
Lei n°® 10.303. Esse acréscimo possibilitou queoaspanhias envolvidas em reorganizacfes
societarias, sendo que uma delas obrigatoriamesve ser companhia aberta, regidas pelo
artigo 264, utilizassem outro critério, que em sp@ido, seria mais adequado para o0 caso
concreto, comprovando essa situagéo para a CVMaladgveria dar o aval para tanto.

A existéncia de outros critérios que possam sulostt avaliagdo a precos de mercado, é
explicado pela prépria justificativa apresentadapnojeto de lei que resultou na Lei n°
10.303/2001, na Emenda Aditiva 22, no seguintadent

A alteracdo do art. 264 se justifica como medidatdalizacdo da lei
das S/A. Com efeito, a avalicio de uma companhjrego de
mercado, para efeito de comparacgao prevista ndggie &, em muitos
casos, impossivel de ser realizada, deve-se peepessibilidade de
adicdo de critério aceito pela CVM.

Com o decorrer do tempo, a CVM vem estabelecendanparos para permitir que haja a
possibilidade de se utilizar critério diferenteadaliacdo a preco de mercado dos patriménios

liquidos das companhias envolvidas na reorganizegéietaria.

Esses critérios ficam claros, por exemplo, no julgato do processo administrativo n°
RJ2006/0856, no qual o Colegiado da CVM analisau,24.02.2006, a consulta formulada
pela Cia. Vale do Rio Doce (“Vale”), que pretendigorporar sua controlada, a Caemi

Mineragéo e Metalurgia S.A.



Neste caso, a Vale pretendia, primeiramente, afastecessidade de elaboracao do laudo de
avaliacdo do patriménio das companhias, pois érwijue adotaria na relacédo de troca seria
0 da cotacdo das acdes de ambas as companhiastagqudistadas na Bovespa, e por este
motivo, ja refletiria com exatiddo o valor justosdeompanhias envolvidas, uma vez que
ambas integravam o Ibovespa (indice que indicadigualez das agdes). Assim, 0s acionistas
dissidentes ndo fariam jus ao direito de retirpdés as acdes das companhias atendiam aos
critérios de liquidez e dispersao, que fariam cama gao disparasse o direito de reembolso

desses acionistas minoritarios dissidentes.

A Vale também questionou a CVM, caso esta julgassessério a elaboragdo do laudo, que
este fosse realizado pelo método contabil e ndo gelmercado, face as dificuldades da

elaboracéo de tal laudo ante a complexidade dessatias companhias.
A CVM em resposta a esta consulta estabeleceu que:

I. ndo € possivel deixar de exigir a elaboracdo ddolale que

trata o art. 264 da Lei 6.404/76 no caso, tendovista o porte das
sociedades envolvidas na operagéo, os valores estag bem como
sua condicdo de companhias abertas com parcelessi@ de seu
capital em circulacdo [ou seja, seria necessarapr@sentacdo do
laudo, como forma de trazer informagcdo comparasivdare o valor
estabelecido na relagéo de troca pelas companarasog acionistas
minoritarios];

ii.  as circunstancias acima citadas afastam a opedesiita na
consulta daquelas presentes em outros precedemadisados pelo
Colegiado, em que se levou em conta, entre ouaram)séncia de
minoritarios a serem protegidos em ambas as sal@sdenvolvidas,
ou sua prévia concordancia com as condicbes p@pOoshra a
operacédo; o desequilibrio entre os custos de elahordo laudo a
precos de mercado e os valores envolvidos na deragondicao de
companhia aberta ou fechada das sociedades eramhsdndo que
esses dois Ultimos fatores foram expressamenteidevados no
Processo RJ 2005/2597 [portanto, estes eram cdpais parametros
usados pela CVM, para que em outros casos fos#ie ageedido de
utilizacdo de outro critério a ser estabelecido @aramparativo ao
valor da relacao de troca negociado pelas compsinhia

iii. ainocorréncia do recesso néo é relevante paraam dado que,
como ja assentado em outros precedentes (cf. Bmoces

RJ2001/9986, decidido em reunido de 24.09.01 e eBsoc n°

2004/5914, decidido em reunido de 31.01.04), acipah finalidade

do art. 264 ¢ informacional;

iv. ao exigir a avaliagdo das companhias pelo valgpademonio

liquido a precos de mercado a lei considerou quepmeracées como



as tratadas no art. 264 (em que inexiste pluradiddel vontades), o
valor apurado conforme o critério que seria apktavwo caso de
liquidacdo da companhia deveria ser informado a@nesta

minoritario, visando a permitir-lhe uma tomada decisio mais
aprofundada quanto a permanecer ou ndo na compé&hkegislador

sabia que as cotacdes de mercado e o valor denfaio liquido

contabil da companhia estariam disponiveis aosnetas, e ainda
assim exigiu a divulgacdo da relacdo de troca dpusegundo o
critério adicional. A existéncia de liquidez da®$eg ndo influi nessa
decisédo legislativa, mas apenas naquela de conoe®eesso. Isto é:
o legislador determinou a prestacdo da informagdiciceal aos

acionistas minoritarios para que eles possam desédpermanecem
ou ndo na companhia, sendo certo que, se a defosade nao

permanecer na companhia, o0 meio de retirar-se é v@uiara,

conforme as acdes tenham liquidez (caso em quéradee se dara
pela venda no mercado) ou ndo tenham liquidez (emsoque a
retirada se dara através do recesso).

Assim, a CVM entendeu que se justificaria sua @oag portanto, ndo permitir a adocao de
um critério diferente, pois havia interesse de rdstas minoritarios e do mercado como um

todo a ser tutelado.

No entanto, quando nao se verifica a presencaideistas minoritarios (subsidiaria integral),
ou quando a quase totalidade das acdes da incdgos@ de propriedade da incorporadora,
ou ainda houve anuéncia prévia dos minoritariomdarporada com o valor estabelecido na

relagao de troca, a CVM vem dispensado a elabokdgéeferido laudo.

Concordando com a posi¢cao adotada pela CVM, Paeit@arCAragdo e Monique Mavignier

comentam O quanto segue:

Como dissemos, a informacao adicional proporciorzalas laudos
especiais previstos no art. 264 ora examinador@gesé a permitir aos
acionistas em geral um melhor juizo sobre o confr@ntre (x) a
relacdo de troca adotada concretamente e (y) atp@laa decorrente
do confronto dos valores econdmicos de incorpoeant@orporadora,
mas sem qualquer consquéncia patrimonial quanddaatreito de
recesso.

Por conseguinte, ndo caberia, em tese, invocar umegra inserida
na lei para proteger acionistas minoritarios da sdedade
incorporada, quando eles ndo existem, nem tampouco exigirague
companhias incorram em custos com avaliagbes oy@eiseeriam



utilidade nas operagfes de incorporacdo em quehaaelacdo de
troca a ser fixad¥ (grifou-se)

Também ¢é importante destacar que a CVM, quandoifgeanadoc¢do de critério diferente
para avaliacdo, faz em carater excepcional, detdraoritérios especificos que a permitem
fazer isso, ressaltando, como exemplo, a manif@&stdg Diretor Pedro Marcilio, quando da
andlise do processo administrativo n° RJ2006/3d6@0.05.2006:

(...) a autorizacdo para utilizacdo de outro ddtéleve ser dada pela
CVM apenas se (i) o critério for diferente do atlilo para definir a
relacéo de substituicdo ou do direito de retiradig(ii) a operacéo seja
levada para votacdo em uma estrutura que permitalegitimacao
diferenciada da relacdo de substituicdo. Excepbimrge, apenas,
deve-se dar a autorizacdo para a utilizacdo de utro @ritério,
guando uma das duas condigcbes acima nao estiveenpee A
excepcionalidade, normalmente, deve relacionanse(@ a diminuta
participacdo dos acionistas nao controladores piataocial e (ii) o
elevado custo da realizacdo da avaliacdo dos gatias segundo 0s
critérios legais, em comparacdo com o valor daagder. Essas duas
condigOes estdo presentes no caso concreto.

Além de pedidos para a utilizacdo de outro critaoa avalicdo do patrimoénio liquido, a
CVM estava recebendo diversos pedidos de dispemsdabloracdo desse laudo, bem como
do cumprimento de requisitos da Instrucdo CVM n9/84, que se aplicariam quando
houvesse uma operacao societaria entre a compaotitialadora e sua controlada.

Apos diversas decisdes, a CVM firmou entendimertgue ndo se justifica qualquer atuacao
sua, no sentido de exigir o cumprimento de deteadus requisitos do artigo 264 da LSA,
bem como dos artigos 2° e 12 da Instrugdo CVM 8PRA°.

% ARAGAO, Paulo Cezar e LIMA, Monique M. Mavignieedincorporagéo de Controlada: A disciplina do art.
264 da Lei 6.404/76. In: Perin Junior, Ecio; KalansDaniel e Peyser, Luiz. Direito Empresarial: Asfos
atuais de direito empresarial brasileiro e compar&do Paulo: Método, 2005, p. 357.

9 Art. 2° Sem prejuizo do disposto na Instrugdo CuM31, de 8 de fevereiro de 1984, as condigbes de
incorporacéo, fusdo ou cisdo envolvendo compariieaadeverdo ser comunicadas pela companhiayitgeq
dias antes da data de realizagao da assemblélajgerma deliberar sobre o respectivo protocojoséficagdo,

a CVM e as bolsas de valores ou entidades do nedathalcdo organizado nas quais os valores mobdide
emissdo da companhia estejam admitidos a negociag®im como divulgadas na imprensa, mediante
publicacdo nos jornais utilizados habitualmenta geimpanhia.

Art. 12.As demonstracfes financeiras que servirenbase para operacdes de incorporacdo, fusdo @ cisa
envolvendo companhia aberta deverdo ser auditaasugitor independente registrado na CVM.



Desta forma, apés formar uma jurisprudéncia sobassointo, o Colegiado da CVM decidiu
delegar este tipo decisdo para a SuperintendémrciBethcbes com Empresas, editando a
Deliberacdo n° 559/2008, com base no Decr288r937/1979.

Assim, sempre que houver uma consulta por uma camgpaberta sobre a possibilidade de
nao observancia dos requisitos constantes dossilisps mencionados acima, a definicao
poderia ser dada pelo Superintendente da Supetérieia de Relagbes com Empresas, que

ird analisar o caso sempre em consonancia conca®éds anteriores do Colegiado.

Para ndo se tornar uma decisdo discricionaria duerBuendente, a qual ele ndo teria
competéncia, o Colegiado da CVM, através desta mdé&3ehiberacdo 559/2008, estabeleceu
0S parametros que permitiriam o Superintendentenrexcer a dispensa dos requisitos, quais

sejam:

a) a(s) companhia(s) aberta(s) envolvida(s) nasyags) dispersao
acionaria ou acionistas minoritarios que necessterprotecdo, nem
tampouco qualquer titulo ou valor mobiliario de srissdo em
circulacao; ou

b) a companhia aberta seja detentora de 100% (c@ntgmto) do

capital social da empresa a ser incorporada ou wm@resa

incorporadora (no caso de incorporacdo de contwodadpor

controlada), ou da empresa a ser cindida, desdeaquersao de
patriménio seja para a propria companhia abertamddo que a
operacgéo nao resulte em aumento de capital na cdmapaberta, bem
como nado resulte em alteracdo de participacdo damistas de
companhia aberta.

Estando presentes esses parametros, o Superintenpbete dispensar: (a) a elaboracéo do
laudo com base no valor do patriménio liquido dg@ea da controladora e da controlada,
avaliados os dois patrimdénios de acordo com os me®mtérios e na mesma data, a pregos
de mercado (artigo 264 da LSA); (b) a publicac@inmprensa, de fato relevante (artigo 2° da
Instrucdo CVM n° 319/99); e (c) a elaboracdo de aletnacdes financeiras auditadas por
auditor independente registrado na CVM (artigo 4 2ndtrucdo CVM n° 319/99).

Interessante destacar, que a CVM, na verdade, ispenda a elaboracdo do laudo de
avaliacao do patriménio liquido a precos de mercpdis entende que é impossivel dispensar

um requisito legal, mas entende que nesses cadodiancomo ela atuar, pois ndo haveria



acionistas minoritarios e prejuizos aos mesmos, genem protegidos pela Autarquia, na falta
de elaboracao deste laudo.

E esta a conclusdo que a CVM chegou na decisdmdesso administrativo n°® RJ2005/7838,
julgado em 27.12.2005:

(...) apesar de ndo ser possivel dispensar a aplicac@mualguer

dispositivo legal, como no caso do art. 264 da h®i6404/76,

regulamentado pela Instrugcdo 319/99, na medidatEmgo existiam
acionistas minoritarios nas sociedades a serem rpocas,

inexistindo aumento de capital na sociedade incagmra e ainda
relacdo de troca de acbes entre as companhiassenguastificaria

qualquer atuacao da CVM no sentido de vir a exigefaboracao dos
laudos de avaliacdo previstos no mencionado arsigcdo, contudo,
exigivel a publicacdo de fato relevante, nos terdeotstrucdo CVM

n° 358/02, observando o disposto no artigo 2° daugdo CVM n°

319/99.

Portanto, os casos que se encaixarem nas hip@egesliberacdo CVM n° 559/2008, havera
uma analise muito mais célere da operacdo, o quefibe as partes envolvidas e também
diminui o trabalho da CVM.

2.7. Direito de Retirada

Como ja explicado anteriormente no item 2.1.3 sobse efeitos que a operacdo de
incorporacgéao traz, o direito de retirada do actanés uma garantia individual que a lei Ihe
conferiu, conforme exposto no artigo 109, incisad LSA, direito este que ndo pode ser
suprimido em acordo de acionistas, pelo estatutialsou por decisdo da assembleia.

O direito de retirada esta regulamentado no afigjp da LSA®, combinado com o artigo
136. O primeiro traz as bases e conceitos pardifidan o direito de retirada e o segundo traz
suas hipoteses. No entanto, as hipoteses de saideionista mediante pagamento de

"® Historicamente, este é um artigo de grande impoida pois foi criado com o intuito de ser uma dafeu
uma alternativa para o acionista sair da sociedadado houver mudangas substanciais no rumo daactmiap
que o fazem perder interesse nela. No entantoassap dos anos, este artigo foi utilizado pelo gmveomo
forma de politica econdmica, para estimular eitacias privatizagdes no pais, que resultaram méndicao de
direitos que a lei previa para 0os minoritarios @steriormente, regressou-se com esses direitogpateger as
posi¢cdes minoritarias que o governo passou a @etediversas companhias, bem como estimular a wdoda
investidor estangeiro para que ele entenda e spibapossui direitos caso haja essas mudancas isadita
caminho da companhia.



reembolso pela sociedade néo estéo fixadas somerddigo 136, pois o legislador acabou
inserido em outros artigos espalhados pela LSAgites que se verificadas na pratica geram

para o acionista dissidente o direito de se refigasociedade.

Neste sentido, encontramos a hip6tese de retinaaladg ocorrer operacdes de reorgnizacao
societaria entre sociedades controladoras e cadaslou sob controle comum, mas somente
no caso de incorporacdo da controlada pela codbrda sendo que apenas o0 acionista

minoritario dissidente da controladora tera o thrde recesso.

O direito de retirada ou direito de recesso, coambém é conhecido, pode ser conceituado

da seguinte forma, conforme palavras de Modestealtarsajn verbis

O recesso € a faculdade legal do acionista deratr da companhia,
mediante a reposi¢ao do valor patrimonial das agggsectivas.
Trata-se de um negocio juridico, em virtude do guabmpanhia é
obrigada a pagar aos acionistas dissidentes o dalsuas aco€s.

Esse direito estabelecido no artigo 264 da LSA,sem 83°, sofreu alteragcées ao longo dos
anos, em razao da estratégia politica que recaé¢ sobireito de recesso, como ja comentad
anteriormente, sua ultima modificacdo ocorrou cameian® 10.301/2001, a qual permitiu que
0s acionistas minoritarios da controlada pudesseencer o direito de recesso, quando a
relacdo de substituicdo das agles, prevista nmqmiot for menos vantajosa quando se
comparado ao valor obtido na avaliagdo da troct fpelo patrimoénio liquido, como

preconizado neaputdo artigo.

Em alguns casos, 0s acionistas minoritarios temi@umentar que o direito de recesso seria
extensivo para as operac0des citadas no 84° do 28yda LSA, mas a CVM vem rejeitando
essa interpretacdo, como se pode perceber do tdeckoto do Diretor Otavio Yazbek, no

julgamento do processo administrativo n°® RJ201177Q likalizado em 16.02.2012:

(...) ndo apenas inexiste precedente em que sareldaver direito de
recesso em tal hipotese, como também que ndo hidindowue

sustente exatamente essa mesma opc¢ao. Com efdibg, s autores
referidos pelos Investidores dizem a mesma coieay algumas
variacdes: que, ao se incluir o 84° no art. 264;rsel uma protecéo

I CARVALHOSA, Modesto. Comentario a lei das sociesadndnimas. 32 ed. v. 1. S&o Paulo: Saraiva,,2003
p. 889.



aos acionistas minoritarios também nas operacdesrelacionadas.
Ninguém tratou expressamente, porém, da nova ls@date direito de
recesso que ali estaria embutida — e destaco so@& significa que
tais autores neguem a existéncia dessa nova hipdies apenas que
nao é correto falar em amplo suporte doutrinarra papleito.

Além do requisito comparativo de valor, o acionidive votar na assembleia geral que
deliberar sobre a operagdo e os valores de sugatifucontrariamente a estas matérias,
abrindo, desta forma, a possibilidade de requemeembolso do valor das ac¢des, no prazo
previsto no artigo 230 da LSA optando pelo valor de reembolso fixado nos terdwartigo

45 da LSA® ou pelo valor apurado na avaliagéo do patrimdgigsido, em conformidade com

0 caput

2 Art. 230. Nos casos de incorporacéo ou fusdo,aagpara exercicio do direito de retirada, previsicart.
137, inciso Il, serd contado a partir da publicag@oata que aprovar o protocolo ou justificacdos ma
pagamento do preco de reembolso somente sera devamoperacao vier a efetivar-se.

3 Art. 45. O reembolso é a operagdo pela qual, agescprevistos em lei, a companhia paga aos aeisnis
dissidentes de deliberacdo da assembléia-gerdbodasuas acoes.

§ 1° O estatuto pode estabelecer normas para aniteiedo do valor de reembolso, que, entretantmente
podera ser inferior ao valor de patrimonio liquamstante do Ultimo balango aprovado pela asseanpéral,
observado o disposto no § 2° se estipulado com basvalor econdmico da companhia, a ser apurado em
avaliacdo (88 3° e 49).

§ 2° Se a deliberagédo da assembléia-geral ocoair de 60 (sessenta) dias depois da data do Uitatemco
aprovado, serd facultado ao acionista dissiderdé,gantamente com o reembolso, levantamento denba
especial em data que atenda aquele prazo.

Nesse caso, a companhia pagara imediatamente 8@tdopor cento) do valor de reembolso calculaaio ¢
base no ultimo balanco e, levantado o balanco &dppagara o saldo no prazo de 120 (cento e vidte¥ a
contar da data da deliberacdo da assembléia-geral.

§ 3° Se o estatuto determinar a avaliacdo da am@ogieito de reembolso, o valor serd o determipaddrés
peritos ou empresa especializada, mediante laudosqtisfaga os requisitos do § 1° do art. 8° e aom
responsabilidade prevista no § 6° do mesmo artigo.

8§ 4° Os peritos ou empresa especializada serdcatms em lista séxtupla ou triplice, respectivamepelo
Conselho de Administracéo ou, se ndo houver, petoda, e escolhidos pela Assembléia-geral enbekdcao
tomada por maioria absoluta de votos, ndo se ca@ngat os votos em branco, cabendo a cada acéo,
independentemente de sua espécie ou classe, to dingin voto.

§ 5° O valor de reembolso podera ser pago a cantacdos ou reservas, exceto a legal, e nesseasaagdes
reembolsadas ficardo em tesouraria.

§ 6° Se, no prazo de cento e vinte dias, a comatgnubllicacéo da ata da assembléia, ndo forem slides os
acionistas cujas acfes tenham sido reembolsadasta do capital social, este considerar-se-a rdduab
montante correspondente, cumprindo aos érgdosrdmatracdo convocar a assembléia-geral, dentrardm®
dias, para tomar conhecimento daquela reducéo.

§ 7° Se sobrevier a faléncia da sociedade, osiatEsrdissidentes, credores pelo reembolso deagidas, serdo
classificados como quirografarios em quadro separados rateios que lhes couberem serdo imputaglos n
pagamento dos créditos constituidos anteriormedtgada publicagcdo da ata da assembléia. As gaassim
atribuidas aos créditos mais antigos ndo se deéduziios créditos dos ex-acionistas, que subsistirdo
integralmente para serem satisfeitos pelos bensagdaa, depois de pagos os primeiros.

§ 8° Se, quando ocorrer a faléncia, j& se houvetuado, a conta do capital social, o reembolso edos
acionistas, estes nao tiverem sido substituidasnassa nao bastar para o pagamento dos créditoamigos,
cabera acéo revocatéria para restituicdo do reemipzigo com reducéo do capital social, até a coéma do
que remanescer dessa parte do passivo. A restite@@ havida, na mesma proporcdo, de todos osisa®m
cujas ac6es tenham sido reembolsadas.



Sobre esses requisitos para que 0 acionista preszeeo direito de recesso sdo comentados
na doutrina de Modesto Carvalhosa, o qual ensiea qu

S&o0 dois 0s pressupostos para o0 exercicio dodideitrecesso: o
primeiro € de ter havido deliberacéo eficaz darabt&a geral sobre
uma das matérias especificadas em lei como susisetle gerar esse
direito (art. 136) [e outros disparsos na LSA] quraica de atosltra
vires que alterem substancialmente o objeto social,Fd@mudanca
de atividade, seja pelo desaparecimento signwigatio patrimonio
operacional que instrumentalmente permitia Sua emTHO; O
segundo, o dendo ter havido consentimento do acionista a
modificagdo. Ocorrendo o consentimento, manifestal@assembléia
geral, no pressuposto da observancia dos precdégais e
estatutarios, ndo podera o acionista arrependgeleepara o efeito de
exercitar o direito de retirada.

Confirmados os requisitos para a realizagdo dossece acionista da sociedade incorporada
poderd optar entre o valor de reembolso calculadotermos do artigo 45 da LSA e aquele
resultante da comparacdo dos patrimoénios liquidgscodmpanhias envolvidas na operacéao,

conforme estabelecido no §3° do artigo 264 da LSA.

Essa escolha que o acionista pode fazer entreno d@alreembolso ou o valor estabelecido na
avaliagdo do patriménio liquido da sociedade busmanferir ao acionista um direito de
recesso majorado, procurando inibir eventuais abwdm controlador no momento de
estabelecer o valor da relacéo de troca, pois lavem valor justo, ndo havera necessidade
de o controlador gastar altos valores com o paganunretirada dos acionistas minoritarios,

que poderiam onerar demasiadamente a operacaabilrzando-a.

Essa liberdade de escolha do valor que o aciodiistédente recebera, ja foi confirmado pela
CVM, no ambito do Parecer n° 04/2001:

na escolha do critério para reembolso das suass,aafeontade do
acionista dissidente da companhia incorporada nade pser
substituida por decisado unilateral da companhiarparadora, ja que
a lei é clara ao conceder essa opcéo ao propoaiata.

" CARVALHOSA, Modesto. Comentario a lei das sociesadndnimas. 32 ed. v. 1. S&do Paulo: Saraiva,,2003
pp. 893 e 894.



Esse direito majorado é a Unica hipétese do ordentmsocietario em que o acionista
dissidente podera escolher pela melhor opcao parsee ressarcido pela sociedade. Isso se
deve para tentar coibir eventuais abusos do cawlwolesperando que esse ndo submeta a

deliberacdo das assembleias gerais uma relac@ocdedesigual.

Destaca-se que toda esta situacdo é de exclusivthas liberdade do acionista dissidente,
que tendo os requisitos para pleitear o recessofag, a companhia ndo podera interferir.
Sendo este o entendimento, por exemplo, da promusada CVM em seu Parecer CVM/SJU
n° 012/81, no qual afirma que “o pedido de retirada ser uma declaracdo unilateral de
vontade, ndo necessita de aceitacdo por partenggachia”.

Vale notar, que sera aplicavel, mesmo neste casdir@édo de retirada majorado, as
disposicdes do artigo 137, inciso Il, da LSA, garam o direito do acionista de requerer o
reembolso do valor de suas agdes, caso o0 acialssidente for titular de acdes que tenham

liquidez e dispersao, como ja explicado acima.

Essa hipotese € aplicavel tanto se o acionistdresam valor do artigo 45 ou o valor apurado
conforme a avaliacdo exposta naput do artigo 264. Havendo liquidez e dispersao, o
acionista devera optar por sair da companhia vizade acionario.

Como citado no comeco deste trabalho e sera mekpdicado abaixo, esse tipo de operacéo,
na qual duas companhias envolvidas possuem o mesmi@lador, ha um potencial conflito
de interesses na deciséo do controlador, que ptmasi decisdes para Ihe favorecer.

Assim, a introducdo do direito de retirada, foi uo@gédo do legislador, além de outros
requisitos ie.. exigéncia do laudo de avaliacdo dos patriménigsidos a precos de

mercado), que tentam diminuir essa influéncia, pamapermitir o abuso do controlador.

Por fim, observa-se que as regras do artigo 264.%& ndo sao aplicadas, conforme
imposicao do 85° do artigo 264, quando as acOesfapem parte do capital social da
controlada forem adquiridas no pregao da Bolsa aler¥s ou mediante oferta publica, que

gue possuem regras proprias.



3. O POTENCIAL CONFLITO DE INTERESSES NAS OPERACOES
REGULADAS PELO ARTIGO 264 DA LSA

3.1. Breve analise tedrica do conflito de interesses
O conflito de interesses é regulado na LSA pelg@tt15,in verbis

Art. 115. O acionista deve exercer o direito a votointeresse da
companhia; considerar-se-a abusivo o voto exercwo o fim de

causar dano a companhia ou a outros acionistade abter, para si
ou para outrem, vantagem a que nao faz jus e deequite, ou possa
resultar, prejuizo para a companhia ou para oatrimmistas.

§ 1° o acionista ndo podera votar nas deliberagdessembléia-geral
relativas ao laudo de avaliacdo de bens com queooem para a
formacdo do capital social e a aprovacdo de suasasocomo

administrador, nem em quaisquer outras que pudbesreficia-lo de

modo particular, ou em que tiver interesse comfiiéacom o da
companhia.

§ 2° Se todos os subscritores forem condéminosete ¢tom que

concorreram para a formacdo do capital social, id@daprovar o

laudo, sem prejuizo da responsabilidade de que &r& 6° do artigo
8°.

8 3° o0 acionista responde pelos danos causadogxy&icicio abusivo
do direito de voto, ainda que seu voto ndo hajagbeeido.

§ 4° A deliberacdo tomada em decorréncia do votaaienista que

tem interesse conflitante com o da companhia éaaaljlo acionista
respondera pelos danos causados e sera obrigadoséetir para a
companhia as vantagens que tiver auferido.

Este artigo determina que o voto de qualquer asi@ardeve ser exercido somente em favor
dos interesses da propria companhia, ndo podenfdarseu direito a voto para causar dano
a companhia ou a outro acionista, nem mesmo pdes Bdntagens para si ou para outrem,
vantagem essa que nao faz jus, podendo resultgorejmizo para a companhia ou outro

acionista’®

Para se evitar essa situagdo, o 81° do artigo fdibepexpressamente o exercicio do direito

de voto dos acionistas em assembleia geral emoghgaédteses: (i) na votacdo do laudo de

> Para Jairo Saddi, o conflito de interesses semagi@a presente em qualquer ambiente social, devesnd
normas juridicas, regulatérias ou autorregulatonmsseguir a reducao de custos de transacdo aacope
futuras, a protecédo dos sécios minoritarios e ag&a do oportunismo. Cf. SADDI, Jairo. Conflitoideeresses
no mercado de capitais. In: DE CASTRO, Rodrigo FonMiro; DE ARAGAO, Leandro Santos (coord.).
Sociedade Anbnima. Sao Paulo: Quartier Latin, 2pf7339-360.



avaliacdo dos bens por eles utilizados para formdgacapital social; (ii)) na aprovacao de
contas, caso 0 acionista também seja administrdidrem situagcbes em que o acionista
puder obter um beneficio particular, que ndo sendpartiihado com os demais acionistas; e

(iv) nas situacdes em que o acionista estiver amagdo conflitante com a companhia.

Com relacdo as trés primeiras hipéteses, tanto wrida quanto a jurisprudéncia sao
praticamente unanimes no reconhecimento de quentlawestas situacdes, 0 acionista estara

impedido de votar, de exercer seu direito de voto.

Porém, na ultima hipétese de proibicdo de voto qu® gera a grande polémica entre os
doutrinadores e na jurisprudéncia. Surgindo dess&xgéncia duas correntes: a formal e a

material.

Para a corrente formalista, o trecho final do 8i°adigo 115 da LSA trata somente da
aparéncia de conflito, ou seja, o conflito de iesses se caracterizaria pela simples aparéncia
do negodcio, dispensando qualquer andlise do comtedal decisdo, havendo a mera

possibilidade de conflito, o acionista ja estari@ilfido de exercer seu voto.

Explicando de forma mais aprofundada o cerne da&wtar formalista, André Antunes Soares

de Camargo ensina que:

(...) o chamado critério formal ocoraepriori sempre que o acionista,
ao exercer seu voto, encontrar-se em posicdo décidage de
interesses perante a sociedade, ele estara impaelidatar. Como ele
possui o dever legal de votar sempre no intereassodiedade e, ao
mesmo tempo, tem um interesse particular em detadai
deliberacéo, tal situacdo acarreta uma proibicdwote Tal critério
leva em consideracdo que € irrelevante a inteng&rxibnista causar
ou ndo dano a companHfa.

Essa tese é defendida, por exemplo, por Modestmibasa:

A configuragdo do interesse conflitante, além daasdhipoteses
tipificadas em lei, torna-se uma questao que aigtnente pode ser
deslindada através do critério formal. Impossivetagar a questao
casuisticamente (...) o contraste de interessepattes, que existe em

* DE CAMARGO, André Antunes Soares. Transaces epamtes relacionadas — um desafio regulatério
complexo e multidisciplinar. Sdo Paulo: Almedin@13. p.177.



todo contrato bilateral ou unilateral, € a razdonfd para a suspensao

do exercicio do voto pelo acionista pré-contrataoteontratante com
a sociedadé’

Havendo voto do acionista nesta situacdo, a deassemblear seria nula de pleno direito.

Contréaria a este teoria, apresentam-se os filiadosrrente materialista, que apontam que o
conflito seria substancial, devendo-se permitirotoye apurar-se posteriormente se este foi
realizado em circunstancias de conflito, que gemai@ orecimento ao acionista e prejuizo

para a companhia e/ou para 0s outros acionistas.

Sobre a corrente materialista André Antunes SodeesCamargo apresenta as seguintes
consideracgoes:

Ja o critério substancial ou material para a amals conflitos de
interesse pressupde, como regra, a boa-fé do sidoque profere
seus votos, ndo deixando as sociedades a mercéadimsistas
minoritarios. Tal presuncdo sé poderia ser condestam caso de
estridente, colidente e inconciliavel conflito deesresses®

Como defensor da corrente materialista, NelsorriEiziemonstra 0s seguintes argumentos:

Ademais, seguindo orientacdo consagrada no diseitgetario, tanto
em nosso sistema juridico como no direito comparado
caracterizacdo do conflito de interesses ndo emeste formal, mas

substancial, devendo, portanto, ser objeto de mpdT na hipdteses
concreta’’®

Caso o voto fosse comprovadamente dado em situkgcéonflito de interesses, a deliberagéo
poderd ser anulada, ou seja, ela ndo é nula de giegito.

Na jurisprudéncia, a questao se torna mais comymaigosa, pois a CVM vem julgando essa
questao do conflito de interesses hd um bom temaio@a, ndo chegou ha um consenso, pois
dependendo da formacéo de seu Colegiado, as degsiidem para correntes diferentes.

" CARVALHOSA, Modesto. Comentario a lei das sociegtadnonimas. 32 ed. v. Il. Sdo Paulo: Saraiva,,2003
p. 464.

8 DE CAMARGO, André Antunes Soares. Transaces epamtes relacionadas — um desafio regulatério
complexo e multidisciplinar. Sdo Paulo: Almedin@13. p.177.

" EIZIRIK, Nelson. Temas de direito societario. R®Janeiro: Renovar, 2005, pp. 48 e 49.



Inicialmente, a CVM posicionou-se a favor do colrdormal, ao julgar o PAS n°
RJ2001/4977 (caso Tele Celular Sul).Posteriormesite,nova apreciagdo sobre o assunto,
agora no ambito do PAS n°® RJ2002/1153 (caso Pewt)lM, com uma formacao colegiada
diferente de quando julgou o primeiro caso, deqgudila verificacdo do conflito de interesses
a posteriorj decidindo que ndo permitir que o acionista vate assembleia deve ser uma
situacao excepcional, sob pena de desrespeitoramafpps majoritarios e da boa-fé que séo

intrinsecos ao direito societario.

O ultimo posicionamento da CVM foi apresentadouiggmento do processo administrativo
n° RJ2009/13179, em 09.09.2010, quando alterounmente seu posicionamento, ao analisar
o pedido de consulta formulado pela Tractebel BaegsgA (“Tractebel”), que questionou a
CVM se a sua controladora, a GDF Suez Energy laatierica Participacdes Ltda. (“GDF”),
nao estaria impedida de votar na assembleia gerldgliberaria sobre a celebracéo de
contrato de aquisicdo Tractebel, da totalidade ag®es de emissdo da Suez Energia

Renovavel S/A, também controlada pela GDF.

Segundo a maioria dos diretores da CVM, se um mtapossui interesse conflitante com a
companhia em determinada deliberacdo assembldar.estard impedido de votar, sendo
Imposto um controleex ante para contratagbes com partes relacionadas, exestuas

situacOes do artigo 264, que possuem regra propria.

Portanto, criou-se um ambiente de insegurancagariduito grande para o administrado, que

nao tem a certeza de como interpretar o 81° dgoalti5 da LSA.

A propria CVM admite a criacdo de um ambiente inseguridicamente, ao afirmar em seu

Parecer de Orientacao n° 34/2006 o seguinte:

Freglentemente, a Comissao de Valores MobiliariG¥M tem sido

chamada a pronunciar-se sobre os temas do comdlitoteresses e do
impedimento de voto em deliberagBes societariags femas vém
tratados no art. 115 (no tocante aos acionistasd6e (quanto aos
administradores) da Lei 6.404/76. Assim, ao longs dnos, esse
assunto, por si s6 ja complexo, e objeto de pokmia doutrina
juridica, tem sido objeto de intensas discussOewmjando as
interpretacbes predominantes de acordo com a cagaposlo

Colegiado da CVM. A principal discussao diz regpaiexisténcia, ou



nao, de uma proibicdo, que impeca 0 acionista d& wm questdes
em que possa existir conflito de interesses.

Além desta inseguranca juridica, também se cré8sa decisdo da CVM, pois ao adotar a
corrente formalista a CVM desprezou conceitos acfpios importantes da LSA, como se

pode aduzir da licdo de Andre Antunes Soares deaftam

Em razdo dessa substancial mudanca de posiciomardanCVM,
deve-se ter cautela para que trés efeitos pervae@mocorram: (a)
guem detiver o controle, de fato, ndo possa vikexcé-lo mais na
pratica, notadamente quando se tratar de transamiies partes
relacionadas; (b) a concessao de um maior poddeciedo e até de
veto aos acionistas minoritarios, que poderao sgodar igualmente
de forma conflituosa, oportunista e com poten@sivio a companhia,
e (c) a conducdo dos negdcios sociais por parteadonista
controlador e dos administradores pode se tornas marocratica,
lenta e até inviavel na pratica, criando desingenpara todos o0s
tomadores de decisdo na compafifia.

Ressalta-se, por fim, que este trabalho ndo sedeste muito no tema, ja que ndo é o seu
objetivo, mas era importante trazer esta introdygia se analisar o conflito de interesses no
artigo 264 da LSA.

3.2. Caso concreto do artigo 264 da LSA

Apesar de toda a polémica que gira em torno dgaatti5 da LSA, isto ndo foi transportado
para o artigo 264, no qual a doutrina e jurispre@sdo unissonos em afirmar que nao ha
conflito de interesses no voto do controlador reembleia que decidir sobre as questdes

envolvendo a operacéo societaria.

Podemos extrair essa conclusdao do voto do DiretocdM, Wladimir Castelo Branco, no
julgamento do processo administrativo n°® RJ2004/548gado em 16.12.2004:

(...) nas hipoteses de incorporacao de sociedatbesomitrole comum,
a lei das sociedades anGnimas reconhece a subnligséteresse da
companhia ao interesse do grupo, afastando, posegoimte, a
aplicacdo da regra sobre conflito de interesses daiberacdes
assembleares (cf. art. 264, caput, e 84° da Léi404/76). Nao se

8 DE CAMARGO, André Antunes Soares. Transacdes epames relacionadas — um desafio regulatério
complexo e multidisciplinar. S&o Paulo: Almedin@132. pp.182-183.



indaga se o acionista controlador exerceu seutalicke® voto em
conflito de interesses com a companhia, sendo sepgrmitida a sua
participacdo na formacédo da vontade social. A epaitida, para os
minoritarios, consiste na garantia de uma equanieiacdo de
substituicdo de acdes, como se verifica na elucaldicdo de José
Luiz Bulhdes Pedreira, que, em parecer acostadoaatss pela
AMBEYV, assentou que:No grupo de sociedades (em que todas as
sociedades estdo sujeitas ao controle, direto alireto, de uma
controladora) a decisédo sobre a conveniéncia dernparar somente
pode caber, segundo o principio majoritario, quéuddamental na
organizacao da sociedade por acfes, a sociedad&atadora (ou —
se for o caso, ao acionista controlador desta); eratecdo dos
acionistas minoritarios da controlada requer apenpge as relacoes
de substituicao de ac¢bes por ela definidas sejamam@mes

Portanto, o que se depreende é que ha situacaditwcusd nas operagbes societérias
envolvendo sociedades controladoras e suas catsylaporém o legislador criou

mecanismos para mitigar esse conflito, permiting® @ controlador exerca seu direito a voto,
ja que é o maior interessado na operacao, poiategitamente pode Ihe trazer beneficios,

tais como fiscais, sinergia, economias, organizegietc.

Prevalece, com essa correta interpretacéo, o piineiajoritari§*, que é intrinseco ao direito
societario, mas ndo ha um abandono dos minoritagios possuem meios para garantir o
tratamento adequado e n&o sofrerem prejuizosctoai® o direito de retirada e a avaliacdo

dos patrimdnios liquidos a precos de mercado.

Sobre a observancia do principio majoritario nasragdes que envolvem o artigo 264,

Alfredo Lamy traz importante licdo de Satanga:

81 Sobre o principio majoritario e o impedimento @¢oy Eduardo Secchi Munhoz ensina: “O impedimerto d
voto, ao eliminar por completo a influéncia do colatdor, pode criar uma situacéo inversa, qual, sefle uma
minoria com poder de extrair beneficios particidata operacao, em detrimento do interesse so@da Mdica
que a priori o0 interesse do controlador ndo esteja alinhado oomteresse social; por outro lado, nada
igualmente esta a garantir que a minoria estejaatia com esse mesmo interesse. Pelo contrarepesder da
estrutura de capital, uma pequena minoria (ou sej@r de pequena parcela do capital social) pEstar muito
menos alinhada ao interesse social do que o cadtole, portanto, mais livre para defender seudsse
proprio, na medida em que dependa apenas de stmdeoa aprovagdo de determinada operagdo. Deafato,
peguena minoria sofre em menor proporgao os efeégativos que uma determinada decisdo venha arcaus
companhia. Torna-se, assim, elevada a possibilidade minoria fazé-lo, sempre que os ganhos plmésia
serem obtidos forem maiores do que essa perdaeeiatlireta, decorrente do efeito negativo caussale a
companhia. Nessa linha, o controlador estaria mpraggenso a adotar medidas com impactos negaiblare s
companhia, porque teria mais a perder nesta siusggue a minoria. Por essa razao, a técnicamg@esmente
impedir o voto do controlador em determinadas @edibdes parece insuficiente. Pode limitar os beinsfi
particulares a serem extraidos pelo controladoop®racdo, mas leva a um quadro ndo menos propenso d
possivel obtencdo de beneficios particulares peleoria, tornada soberana na deliberacdo especifica”
MUNHOZ, Eduardo Secchi. Desafios do direito societédrasileiro na disciplina da companhia aberta:
avaliacdo dos sistemas de controle diluido e cdraxm pp. 147-148.



Observa, no entanto, Satanga, - numa longa e @atécanalise do
problema — que a exclusdo do voto majoritario igg@ em
gravissimas consequéncias, pois ficaria a cargonidaria fixar a
relagdo de troca de agfes; e mais, ainda, se egbeitario tivesse o
controle, a incorporacao seria impossivel por fa¢ajuorum especial
nas assembleias. O controlador — prossegue o Autodo esta
impedido de votar a deliberacdo da incorporacdas pue tal
deliberacédo da assembleia é discricionaria e cah&i@ria representar
o interesse da sociedade como um todo; todaviat@uafixacdo da
relacéo de troca, inexiste esse ‘poder disposijtwvas, sim, um dever
de ‘acertamento’, de verificagdo, ou seja, deveagorntario abster-se
de causar dano a minoria. O conflito eventualdam emergente nao
€ da sociedade, é apenas dos socios, de todosios; tai excluir-se
a impugnabilidade de deliberagdo, embora subsittgrb o problema
de agravo aos direitos dos sécios, a ser devidansentpostd?

Apesar deste consenso com relacdo a questao daacdefinteresses, a CVM, durante seu
exercicio decisoério, encontrou determinadas siemc¢due poderiam trazer beneficios
particulares aos acionistas controladores e, gerrastivo, estariam impedidos de participar
da votacdo na assembleia que decidir sobre a Guesacietaria envolvendo uma controlada

sua, apesar da inexisténcia de impedimento quantordlito de interesses.

3.3. Parecer de Orientacdo CVM n° 34/2006

Como visto acima, ndo ha que se falar em impedwondatvoto nas operacfes societarias
regradas pelo art. 264 da LSA, mesmo havendo urca amaioria que ird decidir a questédo
nas duas pontas da operacéo.

No entanto, a CVM, apds uma série de casos qumferdregues a sua analise, percebeu que
havia um movimento no mercado brasileiro de pr@sode incorporagcéo ou de incorporacao
de ac¢les, nas quais o laudo de avaliacdo, que amabaselacdo de troca, acabava atribuindo
uma valor diferente (e maior) as acdes de emiss@ommhpanhia que sejam de propriedade da
sociedade incorporadora (ou incorporada, em casucdeporacao reversa), mesmo quando o
Unico ativo, ou Unico ativo relevante, de tal sdade, sejam essas mesmas acdes de emissao
da companhia, e que, portanto, estaria resultanmdaira beneficio maior e exclusivo para

estes acionistas.

8 LAMY FILHO, Alfredo. A lei das S.A. p. 576.



Daniel Kalansky resumiu que o objetivo da CVM coed&do deste parecer era:

Basicamente, a CVM manifestou o entendimento de, qm
operacdes de incorporacao ou de incorporacao @ &b que sejam
atribuidosdiferentes valores as acfes da incorporadanforme sua
espécie, classes ou titularidade, sem se baseari®@nos objetivos
0S acionistas potencialmente beneficiados estar@eviamente
impedidos de votar na assembleia geral, de acanodeterminacao
do art. 115, 81°, da Lei das S.A., que estabelegepedimento de
voto do acionista em deliberacdes que puddreneficia-lo de modo
particular. (grifos no original}®

Analisando mais profundamente o Parecer de Oridot@yM n° 34/2006, Erasmo Valladao
traz quatro hipoteses nele contemplada, de sitsagde que ha impedimento de voto do

acionista no caso de incorporacéo de controlada:

1) Em situacdes em que se vise a unificacdo das espideiacdes da
companhia ou a migracdo para segmentos especidistatem
em que as ac¢des do acionista controlador, ou dpopemte da
operacao, sejam detidas por sociedade cujo Univo, &u Unico
ativo relevante, sejam essas mesmas acoes (Sceiedéding), e
seja submetida & aprovacdo da assembleia a debioerde
incorporacgao (ou incorporacgao reversa) da Companhbiae suas
acOes, na Sociedade Holding, a Sociedade Holdiray eseus
acionistas (caso detenham participacdo direta nanp@ohia)
estardo impedidos de votar, na forma do art. 118, @a Lei
6.404/76, caso a proposta de incorporacdo (ou pocacao
reversa) da Companhia, ou de suas acoes, consithergelacéo
de troca que atribua valor diferente as acfes dessém da
Companhia que sejam de propriedade da Sociedadiéngok as
demais acbes da mesma espécie e classe de emiasdo d
Companhia.

2) Da mesma forma, a Sociedade Holding e os seusistaisr{caso
detenham participagéo direta na Companhia) estamdedidos de
votar, na forma do art. 115, 81°, da Lei 6.404t&%0 a proposta
de incorporagao (ou incorporagao reversa) da Conmipaou de
suas acoes, considere uma relacdo de troca quriaatvialor
diferente as acbes de emissdo da Companhia quen iga
propriedade da Sociedade Holding, e as demais algiemissao
da Companhia, ainda que de espécie ou classe allyaraso a
diferenca de valor ndo se baseie em laudo que dmyesios
diferentes valores econdmicos de cada uma das agdedase
em critérios objetivamente verificaveis (como oxf@lufuturo de

8 KALANSKY, Daniel. Incorporacéo de Acbes — Estud® ahsos e precedentes. Sdo Paulo: Saraiva, 2012. P.
102.



dividendos descontado, ou as diversas cotacbes ermados
organizados).

3) O mesmo impedimento de voto deve incidir se a agaerdor
realizada de modo a conferir 0 mesmo numero desacde
Sociedade Holding a todas as espécies e classesdds de
emissdo da Companhia, mas o numero de acfes emjala
Sociedade Holding antes da operacdo for proporciarde
superior ao numero de a¢cbes da Companhia de quejeléitular
antes do negdcio, resultando, na pratica, na meesproporcao
gue determina a existéncia do beneficio particyara a
Sociedade Holding e seus acionistas de que tregaPesecer de
Orientagéo.

4) Adicionalmente, caso a proposta de incorporacaen@rporacao
reversa) da Companhia, ou de suas ag¢les, contehiplentes
relacbes de troca considerando as diferentes espéei acdes
detidas pelos acionistas que nao sejam acionistaSodiedade
Holding, atribuindo, assim, por exemplo, diferentakres para as
demais agdes com voto e as acdes sem voto, osssasotitulares
de acdes com voto, ainda que ndo sejam acioniat&odedade
Holding, também estardo impedidos de votar, satva diferenca
de relacdo de troca basear-se em critérios objednte
verificaveis®*

Portanto, a intencdo da CVM, como se pode aduzr amntamentos feitos por Erasmo

Valladdo, € de evitar a possibilidade dos aciosistantroladores obterem vantagens

exclusivas para si.

Para evitar esta situagdo, a CVM procurou trazea patas operagdes uma fundamentacéo
econdmica, que acabe por justificar a diferencavaleres determinados para as acdes de
diferentes acionistas. Além disso, a CVM pretende gsta justificacdo econbmica seja

aprovada pelos acionistas ndo controladores.

Por fim, pode-se concluir que nas operacoes depocacdo de controlada que n&o houver
uma relacéo de troca de acbes com valores diferpata acionistas proprietarios de acdes de
mesma espécie e mesma classe ou, ainda, se hostex @sos, mas justificados

objetivamente, o acionista controlador estarialvara votar e aprovar a operacao.

3.3.1. Beneficio particular — ndo aplicacdo do Parecer d@®rientacao
CVM n° 34/2006 ao artigo 264 da LSA

8 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Tematdirééto societario, falimentar e teoria da empresa
568 e 569.



Este beneficio particular, que impede o acionistaatar em assembleia geral, e esta regrado
no 81° do artigo 115 da LSA, trata-se, segundo wrida, de uma vantagem licita que é

concedida especificamente para um acionista ourupogle acionistas, nunca a totalidade.

Para exemplificar essa situacéo, registra-se a igdvliranda Valverde:

(...) a assembleia geral resolve atribuir (art. @tagrafo Unico, ‘g’)

uma bonificacdo a determinados acionistas, poroestguele motivo,

nao poderao eles, como diretamente interessadosy tparte nessa
deliberacdo. Esta, como efeito, vira beneficiadesmodo particular,

guebrando, ainda gue justo seja o tratamentogeecadermita, a regra
de igualdade de tratamento para todos os acioristasesma classe
ou categoria (art. 78). A vantagem conferida a wnmais acionistas,
comumente, consiste em uma participacdo nos luiégosdos da

sociedade, durante certo tempo, ou no direito,nadguezes extensivo
aos herdeiros, de receber determinada soma, porom@smualmente,
a titulo de pensdo ou aposentadoria. Represengse gsempre, a
recompensa pelos trabalhos ou servicos prestadosapmnista a

companhi&®

Este conceito do beneficio particular € oposto@weito dado ao conflito de interesses, que
a doutrina classifica como uma vantagem ilicitajsala, que podera ser alcancada com o

exercicio do direito de voto, em detrimento da canfiia e dos outros acionistas.

Trazendo o conceito de beneficio particular do ¢&arele Orientagdo CVM n° 34/2006,
notamos que o surgimento de uma polémica nessgrietecdo da CVM, pois, como ja

citado, o artigo 264 da LSA traz mecanismos patefesa dos acionistas minoritarios.

Em razdo da existéncia desses mecanismos, tais cdaumlo de avaliacdo dos patrimonios
liquidos a precos de mercado e o direito de retjradjue ndo existiria o impedimento de voto
nessas situacdes, e, portanto, ndo sendo neceas@n impor tal interpretacdo para as

operacgdes societarias no ambito do artigo 264.

Este posicionamento, ja foi citado pelo Diretor@dM Pedro Marcilio, em seu voto nos
Processos AdministrativoSsiRJ2006/7204 e RJ2006/7213, julgados em 17.10.2006

8 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por ac@eg. Rio de Janeiro: Editora Forense, 1953. g5 66



Realmente, o Parecer de Orientacdo 34/06 ndo nmencio art. 264

da Lei 6.404/76, mas néo fez isso por esquecimamenas porque
parecia Obvio que, adotado o procedimento pardag@al das acoes
pelo valor do patriménio liquido a mercado (ou megalo fluxo de

caixa descontado, caso fosse solicitado um proedomalternativo

como permite o caput), nenhum beneficio ou proteighim sido

concedida aos acionistas nao controladores, naerpm@cdes
descritas no Parecer de Orientag&o 34/06.

Portanto, esta interpretacdo do Parecer de Orémta€ 34/2006, ndo deveria recair nas
operacdes de incorporacdo de sociedades contrggadasias controladoras, uma vez que a
propria lei ndo exige, devido a existéncia de mieocams de protecdo aos acionistas

minoritarios.



4. O PARECER DE ORIENTACAO CVM Ne° 35/2008 E OS DEVERES
DOS ADMINISTRADORES

4.1.

Introducéo ao Parecer de Orientagcdo CVM n° 35/2008

Em razdo da ndo aplicagdo do Parecer de Orient@d@d n° 34/2006 as operacdes

societarias que sdo reguladas pelo artigo 264 dg ESprincipalmente pela existéncia do

potencial conflito de interesses no ambito desfaragdes e a insuficiéncia do direito de

recesso como protecdo aos minoritarios dissideat€®yM, por intermédio de seu Diretor

Marcos Barbosa Pinto, que liderou a sua elaborai&algou o Parecer de Orientagdo n°

35/2008.

O Diretor, antes de propor a elaboracdo do refepdeecer de orientacdo, elaborou

memorando, apresentado na reunido extraordinari€alegiado de 02.06.2008, no qual

apontou cinco fatores, os quais demonstrariam mipais probleméticas das operacgdes

societarias entre sociedades controladoras e sn&®ladas, nos seguintes termos:

Primeiro fator: as incorporagbes de controladasepodcausar
prejuizos significativos para os minoritarios. Coessas operacoes
normalmente envolvem todo o patrimbénio da empregalquer
desequilibrio na relacdo de troca das acbes paaeertrperdas
consideraveis para 0s acionistas.

Segundo fator: as incorpora¢cdes de controladasaaitivas para 0s

minoritarios. Segundo o art. 137 da Lei n® 6.404£&as operacdes

podem ser aprovadas pela maioria dos acionistascoBforme
indicam os precedentes da CVM, o controlador pookarvnessas
operacdes, ainda que figure como contraparte nacie

Terceiro fator: o direito de recesso ndo é neciessante suficiente

para tutelar os interesses dos acionistas miniostém caso de abuso

de poder de controle, pelas seguintes razdes:

0] segundo o art. 264, §1°, combinado com o art. 13@a Lei
n° 6.404/76, o recesso ndo é sequer cabivel quandgdes da
companhia controlada tém alguma liquidez;

(i) o art. 45 da Lei n°® 6.404/76 permite que o estdtuéoo valor
do reembolso pelo valor patrimonial, que rarameefiete o
valor justo das a¢des de uma companhia operacandivel;

(i) o calculo do reembolso pelo valor do patrimoéniorecps de
mercado, conforme previsto no art. 264, caput, béi
6.404/76, também néao reflete, via de regra, o vialsto das
acOes de uma companhia operacional saudavel;



(iv) mesmo quando o valor de reembolso é calculado
econdmico, que € o critério de avaliagdo mais aatma
estimativa desse valor € feita por avaliadoreslesios pela
propria assembléia geral, na qual o controlador rteaoria,
conforme dispde o art. 45, 84° da Lei n° 6.404/76.

Quarto fator: isoladamente, o mercado ndo consegyeimir

eventuais abusos de poder de controle nessas Operagomo 0s

ganhos a serem obtidos sdo grandes, eles podenegsanm prejuizo
reputacional sofrido pelos controladores.

Quinto fator: a CVM e o Judiciario vém enfrentarificuldades para

avaliar a equitatividade das relacbes de trocagstag, devido ao

carater parcialmente subjetivo das avaliacbes qeesas®

Esses problemas, segundo o Diretor, também erasseapados nos Estados Unidos 30
(trinta) anos antes, onde a legislacao também parque o controlador exercesse seu direito
de voto e havia insatisfacdo quanto ao mecanismaligoto de recesso como Unica

alternativa para os minoritarios dissiderites.

A solucao para este problema surgiu da jurisprudépcincipalmente da Suprema Corte do
Estado de Delaware, a qual firmou posicionamentquiea simples existéncia do direito de
recesso ndo afastava os deveres fiduciarios dosiathadores, devendo estes se pautarem
em busca de uma operagirely fair para os acionistas minoritariss.

A operacacentirely fair, ficou definida pelo Judiciario americano comodsenm processo

imparcial na negociacdo dos termos e condicdesatagdoracdo e a existéncia de um preco
justo para a relagéo de troca. Sendo que este prstposeria uma consequéncia natural da
negociacéo imparcial entre as administracbes dasdsmles, que apesar de controladas pelo

mesmo controlador, deveriam ser independétites.

Para a Suprema Corte de Delaware o processo irapatei negociacdo passaria pelas

seguintes etapas:

8 Memorando elaborado pelo Diretor da CVM MarcosbBaa Pinto e apresentado para os demais membros do
Colegiado em 30.05.2008 (“Memorando”).

87 Para uma histéria da evolucdo do direito societaorte-americano no que tange as incorporacdes de
controladas, Gilson, R. & Black, B. The Law anddfioe of Corporate Acquisitions. New York: 1995.

8 Esta andlise feita pelo Diretor Marcos BarbosadPem seu Memorando baseou-se no caswer v.
Magnavox CoDeciséo de numero: 380 A.2d 969 (Del. 1977).

89 A definicdo deentirely fair veio com a decisdo no ca¥geinberger v. UOP, Incpela Suprema Corte de
Delaware. Decisao de numero: 457 A.2d 701 (Del31.98



0] € recomendavel a constituicdo de um comité indeperdgara
aprovar as incorporacgdes de controladas;

(i) o comité independente deve ter amplos poderesnegyaciar
os termos da incorporacao, podendo, inclusive séetay

(i)  os administradores devem fornecer todas as infdiesac
disponiveis para que o comité independente desdrapsim
funcao;

(iv) o comité independente deve contar com assessoithcal e
financeira independente;

(V) as negociacdes devem ser conduzidas de manegendéi®

Apoés a andlise desses precedentes do direito amerio Diretor Marcos Barbosa Pinto
entendeu que poderia utiliza-los e transportaegidara o direito brasileiro, para solucionar,

0 que no ponto de vista dele, era uma posicéo tHegislacao.

Para trazer esta ideia e adapta-la ao direitolenasio Diretor teve como base os artigos 154,
155 e 245 da LSA, que seriam os pilares de suaremgiacao para estabelecer os parametros
razoaveis para as operacdes societarias entreolzaltres e controladas e para que estas

atinjam uma relac&o de troca comutativa, que ndoigigue os minoritarios.

Importante ressaltar, que o Diretor reconheceuwoeafé@stou as regras que a propria LSA traz
no artigo 264, como a livre negociacdo da relagitr@ta entre as sociedades envolvidas e a

inexisténcia de impedimento de voto do controlawstas operacoes.

Portanto, o que o Diretor Marcos Barbosa Pintofdetrazer novos parametros, que ja estao
dentro da LSA, para avaliar as operacfes entredades controladoras e controladas em

suas reestruturacdes societarias.
Os artigos citados da LSA acima trazem os concaltoglever de diligéncia, dever de
lealdade e comutatividade nas operacdes entreotahdr e controlada e precisam ser melhor

detalhados, para se entender melhor o proprio &atecOrientacéo n® 35/2008.

4.2. Deveres dos administradores na LSA

% Estas etapas foram apresentadas por Marcos BaPitsaem seu Memorando e segundo o Diretor da CVM
foram apresentadas no caseinberger v. UOP, Incalém de outros casos posteriores decididos pgleeBa
Corte de Delaware.



Antes de se adentrar ao tema propriamente dito poreguais sdo os deveres dos
administradores de acordo com a LSA, cabe se famer introducdo sobre a atuacdo dos

administradores, suas funcées na companhia.

Tendo em vista que as sociedades andnimas sdoapegsalicas que apesar de terem
personalidade e capacidade juridica, ndo consegoesi s6 manifestar suas vontades, ja que

a personalidade juridica € uma abstracao legialativ

A exteriorizagdo da vontade de uma pessoa juriglinzais especificamente das sociedades
por acdes ocorrem através de sua administracatpuigr e/ou conselho de administragéo,

conforme exposto no estatuto social.

Essa afirmacgao pode ser retirada do artigo 1385 fue segundo o qual: “a administracéo
da companhia competira, conforme dispuser o estaat conselho de administracdo e a

diretoria, ou somente a diretoria”.

Também pode-se extrair essa ideia do dispostotigm d44 da LSA, o qual dispde que: “no
siléncio do estatuto e inexistindo deliberacdo awselho de administracao (artigo 142, n. Il e
paragrafo Unico), competirdo a qualquer diretameasentacdo da companhia e a pratica dos

atos necessarios ao seu funcionamento regular”.

Muito se discutiu na doutrina, qual seria, entdoglacdo que os administradores possuem
com a companhia, chegando-se a trés teorias:.cOntmatualista; (i) a unilateralista; e (iii) a
dualista™.

Pela teoria contratualista, os doutrinadores defimsta relacdo como um vinculo juridico
existente entre os membros dos 6rgaos de admgé@isteaa companhia, existindo um contrato
entre eles, do qual o objeto seria uma prestac&@emos por parte dos administradores a

companhia, em troca de pagamento.

%1 Definicdes sobre as teorias retiradas de Marcekira/ Von Adamek, em Responsabilidade Civil dos
Administradores de S/A e as AcBes Correlatas.



Dentro da teoria contratualista ha uma outra divisa qual os doutrinadores discutem qual a
natureza deste contrato, se ele seria um mandateountrato de prestacdo de servigcos, de

trabalho ou um contratsui generis

J4 a teoria unilateralista acredita que esta relagébaseia somente no ato unilateral da
sociedade nomear o administrador, o qual, por ailataral também, aceita o cargo. Assim,

esta teoria ndo enxerga nenhum vinculo entre &sspar

A terceira corrente, que adota uma mistura das g@uaseiras, acredita que ha um ato
bilateral, inicialmente, pelo qual o administradanomeado para cargo na companhia, o qual
ele aceita, mas que a partir desse momento surgeelatao contratual entre eles, da qual o

administrador tem a obrigacao de gerir a compasbkista de remunera-lo por estes servicos.

Todas essas correntes sdo criticadas atualmerdsaraga corrente que trata essa relacao
como um contratesui generisprevalecer entre a maioria atual da doutrina, cainmna
Marcelo Adamek: “atualmente, o entendimento maant nessa intricada matéria, é de que
a relacéo entre o administrador e a companhiafgpaaie como contrato de administragiio

generig. %

Outra polémica que gira entorno deste tema € solreestdo da representacdo da sociedade
perante terceiros, ja que como mencionado acimassoa juridica ndo se manifesta através

de seus 6rgédos da administracao.

Para este tema, surgiram duas correntes: a primairgual se acreditava que o administrador
era um mandatario da sociedade, representando ;uade; e a segunda que trata o

administrador como elemento da companhia, sendérgéo desta (teoria organicista).

Diversas criticas surgiram sobre a teoria do mandando 7 (sete) as elencadas por Marcelo
Adamek, por exempid. Uma dessas criticas, talvez a principal, sefaeo mandato é um

negocio juridico, sendo assim, é necessario guedajanifestacdo de ambas as partes para
celebra-lo, ou seja, tanto do mandatario quantmdodante. No entanto, 0 mandante, neste

%2 VON ADAMEK, Marcelo Vieira. Responsabilidade civbs administradores de S/A e as acdes correlatas.
Sao Paulo: Saraiva, 2009. p. 48.

% VON ADAMEK, Marcelo Vieira. Responsabilidade civbs administradores de S/A e as acdes correlatas.
Sao Paulo: Saraiva, 2009. pp. 32-35.



caso, seria a sociedade, a qual s6 poderia seast@mnifitravés de outro mandatario porém se
nao houvesse nenhum mandatario anterior, como partna poderia outorgar poderes para
o administrador agir em seu nome, ou pior, quades seriam estes, ja que a lei ndo os

define, apenas menciona que o administrador devenagnteresse da sociedade. Portanto,
esta teoria ndo tinha como se sustentar.

Dessas criticas surgiu a teoria organicista, peial @s administradores das sociedades
anonimas sao parte integrante da sociedade e s@stdeles que a sociedade atua, se

exterioriza, conforme menciona Nelson Eizirik:

[O]s administradores ndo atuam em nome da socigdadses,
enquanto titulares dos orgdos da administracdo,plesmente
‘corporificam’ a prépria sociedade ou ‘presentantanpanhia. Em
outras palavras, quando a sociedade age por irdernue seus

administradores, € ela mesma quem manifesta suader pratica o
ato juridico®

Pontes de Miranda afirma que a pessoa juridicarat@ar e exercer atos na vida exterior o
faz mediante presentacdo da sociedade e ndo diseepante legal. O ato em si é da propria
sociedade, logo qualquer vicio da vontade serécladade, pois:

0 O6rgdo nédo representa; presenta. A pessoa jurédigae assina o
titulo de crédito, ou qualquer titulo circulavel, mstrumento publico
ou particular de contrato, ou qualquer ato juridicegocial ou nao,
posto que a mao que escreve seja a do orgao dadadei uma vez
gue o nome de guem materialmente assina integresiaatura. A

pessoa juridica pode outorgar poderes de representilas o 6rgao
tem outros poderes, que resultam da investidurapnrmidade do

ato constitutivo ou dos estatutos, ou de lei. Qaggntante figura em
nome do representado: o 6rgdo nao é figurante: ghieanpessoa
juridica: ela se vincula em seu préprio nome. édliepresentante, com
seu ato, vincula a pessoa juridica, em cujo norgerdi como

representant®

Tendo em vista esta relacdo entre companhia e &dragores, a responsabilidade destes
altimos acaba decorrendo da lei e ndo de um conthasim, o legislador optou por descrever

os deveres dos administradores, estabelecg#gaddardsara a sua atuagao.

% EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de Capitais — regifaridico. 32 ed. revista e ampliada. Rio de Janei
Renovar, 2011. pp. 420 e 421.

% MIRANDA, Pontes. Tratado de direito privadomo. XLIX. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 1972113-
114.



Os deveres dos administradores estdo elencadoartgss 153 a 157 da LSA, sendo que
cada um traz um padréo de comportamento em ahs$eido que o administrador tera que

atuar de acordo com esses padrdes, devendo seqoma o homem médio.

A utilizacdo destandards acarreta na necessidade de verificagdo dos atoaso concreto,
nao havendo uma receita a ser seguida, mas dewerdiministrador sempre zelar pelo

interesse social da companhia e agir com probidatiégéncia.

Porém, antes de adentrar na andlise de cada umrtilgss da LSA que tratam dos deveres

dos administradores, € importante estabelecer aeyige este interesse social.

Para Erasmo Valladdo, o interesse social podedsetificado sobre duas facesgstaictu

sensue alato sensuPela primeira face:

Pode-se concluir, assim, que o interesse da cong&ni interesse
social stricto sensu), na Lei 6.404, constitui uamaeito tipico e
especifico, consistente no interesse comum dossaciealizacdo do
escopo social, abrangendo, portanto, qualqueresder que diga
respeito a causa do contrato de sociedade, sejter@sse a melhor
eficiéncia da empresa, seja a maximizacdo dos ducseja a
maximizagao dos dividenddg.

Ja a facdato sensupoderia ser definida como o interesse sosiattu sensusomado ao
interesse da comunidade onde a sociedade atua, tassim, uma funcdo ligada ao bem

publico também.

Neste ponto, relativo aos deveres dos administeadaera focado o interesse social apenas

strictu sensu

4.2.1. Dever de diligéncia

O primeiro dever que a LSA traz para os adminisiegl € o dever de diligéncia,

estabelecido no artigo 153 da LSA, que determina:

% NOVAES FRANCA, Erasmo Valladdo. Conflito de inteses nas assembléias de S.A. S&o Paulo: Malheiros,
1993. p. 62.



Art. 153. O administrador da companhia deve empyegaexercicio
de suas fungdes, o cuidado e diligéncia que todtehoativo e probo
costuma empregar na administracdo dos seus pro@Eyixios.

Foi trazido, por este artigo, o padrdo de compaetamdobonus pater familigsoriginario do
direito romano, no qual a pessoa — e neste cadmmmistrador — devera ter o cuidado, o zelo,

a aplicacao e a dedicacao nas suas funcdes, consnegocios fossem seus.

Devendo, para tanto, cuidar e dirigir a sociedaata p devida execucao de seu objeto social,
visando a obtencdo de lucros; ou nas palavras daoba da CVM, Norma Parente, “...é
preciso que o administrador aja como se estivedsgnastrando seus proprios negoécios.

Diante disso, aquilo que seria adequado para mleéa seré para os acionistis”

No entanto, julgar o ato de um administrador palesse ele realmente foi diligente ou né&o,
€ uma tarefa muito complicada. Ainda mais que ainma®mo foi instituido este dever de
diligéncia na LSA, fazendo dele uma obrigacdo déreendo de finf, a percepcdo se o

administrador foi ou ndo diligente é muito delicada

Desta forma, a doutrina estabeleCeprincipalmente apés a andlise de julgados datalire
norte-americano, cinco aspectos, que juntos, padentificar uma atuacao diligente, a saber:
o dever de se qualificar, o dever de bem admimjstradever de se informar, o dever de

investigar e o dever de vigiar.
(i) Dever de se qualificar
O dever de se qualificar, se traduz pela necessidadadministrador possuir ou adquirir 0s

conhecimentos minimos e necessarios para desenwlaeatividade de administrador e ter

conhecimento sobre a atividade da prépria companhia

" Trecho do voto no Inquérito Administrativo n° 31/fuigado em 10.07.2003.

% Conforme Marcelo Adamek: “Ao pautar a conduta deniaistrador pelo dever de diligéncia, a lei torna
evidente que a obrigacéo do administrador na c@wlgeral dos negdcios da companhia é obrigacaoeits
nao deresultadd. VON ADAMEK, Marcelo Vieira. Responsabilidade didos administradores de S/A e as
acles correlatas. Sdo Paulo: Saraiva, 2009. p. 132.

% Esses elementos s&o citados, por exemplo, pooiNElgirik, Flavia Parente, Marcelo Adamek.



Este conceito foi trazido apds decisdo nos Esthihddos do caso Francis vs. United Jersey
Bank. Comentando sobre o0 assunto Nelson Eiziriki@po

Apesar de o artigo 153 da Lei das S.A. ndo exigiadministrador
habilitacdo profissional especifica, a complexidatdes atividades
empresariais verificada na atualidade requer de® m@penas
probidade e honestidade, conforme textualmenteepoec a Lei
Societaria, mas também competéncia profissionalgdutzida por
escolaridade ou experiéndf&.

(i) Dever de bem administrar

Este dever traz a necessidade do administradorreet@ptar buscar em suas decisées um
resultado econémico favoravel para a companhialifd#o americano € usado como a busca

pelobest effortgmelhores esforgos).

N&o, necessariamente, a decisdo tomada pelo athamiois deve trazer efeitos positivos,
lucros para a companhia, mas ele deve demonsteac@u a sua decisao € este o0 objetivo
que esta tentando alcancar. Fazendo o pensament@rim ndo pode o administrador
deliberadamente prejudicar a companhia.

(iii) Dever de se informar

A obrigacdo do administrador, neste caso, € deabuscde se cercar das melhores
informacdes para poder tomar, o que ele julgag seelhor caminho para a companhia e seus

negocios.

No entanto h& ponderacdes a serem feitas sobreaatidpde de informacdes que o

administrador deve obter para tomar uma deciséo:

[N]Jao se pode exigir que os administradores obt@niguando da
tomada de uma decisao, todas as informacdes datoedps operacdes
gue serdo implementadas, sob pena de a decisadiada a ponto de
a companhia poder perder uma oportunidade de reegAesim, o

contetdo do dever de buscar informacdes impostadmistradores
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deve ser limitado de modo que as informacdes eaggidejam
razoaveis e nao excessivis.

Ponto importante que a CVM ressalva € que a tondaddecisdes com base em opinifes
técnicas, apesar de recomendadas, também devesauteuidado, pois é necessario que o
administrador julgue essas informacfes passadatepiros e detectando incongruéncias,

omissdes ou mesmo erros, deve questionar o trabaiticatado.

A decisao fundada nessas opinides ndo exime, deiraaiguma, o
administrador do dever de analisar criticamentenfassmacoes a ele
fornecidas, a fim de identificar eventuais problenfa.). Uma vez
detectados sinais de alerta que levem o administsadpeitar de que
algo ndo esta correto, incide sobre ele o devemwdestigar esses
pontos buscando esclarecimentos até que estejaosdguque esta
lidando com a situacéio corretametfte.

Apés a edicdo da Instrucdo CVM n° 480/2009, quaxkoa exigéncia do Formulario de
Referéncia, documento este produzido pela admagétr de cada companhia e contém
diversas informacdes sobre ela, tais como finaaseijuridicas, econémicas, negociais e
contabeis, a Autarquia passou a exigir que o Difetesidente e o Diretor de Rela¢cdes com
Investidores confirmassem, através de declaracée, @ conteddo do Formulario de

Referéncia € verdadeiro e traz as informacdestegresatuais sobre a companhia.

Nesse mesmo sentido, € a exigénci&adanes-Oxley Actle 2002, que determina na Secéo
302 que o principal diretor e os demais administresl da &rea financeira certifiquem que
cada relatério financeiro periddico foi revisadgue, baseados em seus conhecimentos, tais
relatorios, a principio, ndo contém qualquer dadisofe refletem, de maneira geral, a situacao

financeira da companhia no periodo.

(iv) Dever de investigar

Como apontado no voto acima citado, em decisao\dd,® administrador deve, sempre

verificar, de posse das informac¢des que possun dk propria informacéo, se ha fatos que
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podem vir a gerar um possivel dano a companhiaydguastiver enfrentando uma situacéo,

na qual gere um potencial risco para a sociedade.
Sobre o assunto, Nelson Eizirik traz a seguinélic

[A] doutrina norte-americana enfatiza que os adstriadores devem
promover uma investigacado mais minuciosa a respiitexisténcia
de eventuais problemas que a companhia pode vifrangéar quando
forem alertados por circunstancias ou eventos aqukgquem a
necessidade de dedicarem maior atencdo a deteonassdinto. Ou
seja, quando estiverem diante das chamaelddlags que sugiram
gue a sociedade esta ou pode vir a enfrentar pnaisleignificativos
em sleolés negécios ou, mesmo, envolver-se em algwnduta
ilicita.

(v) Dever de vigiar

Por fim, o dever de vigiar traz a obrigacdo aos iamhtnadores de monitorar o

desenvolvimento, de modo geral, das atividadesdéaios da companhia.

Este dever esta preconizado na norma societariaciso Il do artigo 142, o qual estabelece
gque compete ao conselho de administracdo: iBtalizar a gestéo dos diretores, examinar, a
qualquer tempo, os livros e papéis da companhikgitao informacdes sobre contratos

celebrados ou em via de celebracao, e quaisquersatbs”.

Assim, os administradores devem estar atentosansitancias que Ihe parecam suspeitas ou
anormais, para poder identifica-las e agir pardicajue tais situacdes possam afetar a

companhia e sua atividade, ja que possuam meeastados legalmente, para tanto.
4.2.1.1. Infracdo ao dever de diligéncia elmsiness judgement rule

Como citado anteriormente, ndo € facil a tarefaddeidir se a decisdo tomada pelo
administrador foi uma deciséo certa ou errada. @oitante, na verdade, é que essa decisao
seja balizada, tenha substancia e como se susteptateriorji em razdo de o administrador

ter buscado ser diligente.
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A Diretora da CVM Maria Helena Santana, em seu vatd?AS n° 25/0097, tentou trazer
esse espirito de dificuldade de analise de umadieciegocial:

(...) consideracbes sobre o mérito de decisbesedécio, em geral,
extrapolam o papel do regulador, em sua tarefa eles&o da
legalidade dos atos dos administradores de comgpaalberta. O
regulador deve evitar que sua eventual avaliacda fsd¢or que

influencie a analise sobre a legalidade da atudgd@dministradores,
pois pode observar as decisdes tomadas por elesoedicOes de
certa forma mais favoraveis, e sem davida baswistetas das que
enfrenta o gestor na hora de fazer escolhas. @rgéstcompanhia
lida com restricbes de tempo e de recursos queaml@ dedicar mais
ou menos tempo a certas decisdes, a realizar sstodis ou menos
aprofundados em cada caso, e isso faz parte deesjassabilidades.
Além disso, ele certamente dispde de dados questao disponiveis
para o regulador, os quais considera em suas dscikfas a analise
da CVM sobre determinado ato de gestdo conta com grande

vantagem, que nao seria justo permitir que fosagaugm prejuizo
dos administradores: ela é feita de posse da iRfpi;m sobre o
resultado que o ato acarretou. Se a revisdo dédada de atos de
administracdo, portanto, puder avancar em aspeatiomérito das

decisbes, estaremos correndo o risco de reduzimamismo de

nossas companhias abertas, pois estara sendoivadantima postura
extremamente avessa ao risco por parte dos seusistdadores.

Tendo em vista estas ponderacfes, 0 correto sdger jo processo de tomada de deciséo do
administrador e ndo a decisao em si. Julgar sepessesso escolhido pelo administrador para
definir sua decisdo foi o suficiente para tantom@® levando em consideragdo as

circunstancias e o momento em que o administrasderque definir sua posicao.

Nesse sentido, surgiu nos Estados Unidos, o chamasiieess judgment rylgue também foi
apropriado pela doutrina brasileira. Trata-se deauregra que estabelece que o0s
administradores possuem a presuncao de que agadonmda independente e desinteressada,

com conhecimento e informacdes adequados, coméeatreditando que seus atos visaram
a atender aos melhores interesses da companhia.

No ambito da discricionariedade que o administrgugsui para tomar suas decisdes, néo
pode o socio ou o julgador querer substitui-lo e fsingéo, ja que o administrador € mais

experiente e tem melhores informacdes para tonsamedida do possivel, a decisdo mais



adequada na sua opinido, ainda mais que sécioies jterdo uma visda posteriori do

acontecimento, o que facilitaria seu julgamento.
Nelson Eizirik aponta quatro motivos para a adal@ousiness judgment rule

a) mesmo os administradores mais diligentes podemrtde@Esoes
que, julgadas posteriormente, parecem negligentes tgrem
causado danos a sociedade;

b) a assuncdo de riscos € inerente as decisbes engisgsado
podendo ser exigidos dos administradores sempreltadss
favoraveis a companhia;

c) seria prejudicial a propria sociedade que as desigiimadas pelos
administradores pudessem ser constantemente quad® pelos
sécios; e

d) os juizes, por ndo possuirem experiéncia emprésaéia estao
aptos a substituirem os administradores e decidisetire a
oportunidade e a conveniéncia (discricionariedade) suas
decisées de negécid$.

Imagine, se a cada decisédo o administrador tiversgupreocupar se sera questionado, se tera
gue demonstrar todos os motivos que o levaram artdeterminado rumo para a companhia

e podera ver sua decisdo anulada e podendo sefraligades.

Desta forma, esta teoria veio tentar limitar arfet@ncia do julgador no meérito das decistes
tomadas pelo administradores, tentando reservaulgador a analise da quebra das regras

legais, regulamentares e estatutarias.

Portanto, o desenvolvimento da teorialisiness judgement ruieio beneficiar, proteger,
dar liberdade e seguranca aos administradores,qo@a@stes possam exercer suas funcdes
com menos pressao externa, ja que internamentsgfiande pressao também.

Apesar disso tudo, ainda ha muito rigor com desisigspeitas e decisdes que possam
acarretar grandes prejuizos aos acionistas dasacmas, por isso, ainda se vigia muito de
perto a tomada de decisbes dos administradores.
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No ambito dessa continua vigilancia, a CVM recelerdas reclamacgfes de acionistas e
também investiga diversas atitudes que lhe paresespeitas, que acabam por gerar

acusacOes e processos em face dos administradores.

Como grande defesa, estes acabam se utilizandmsioess judgment rulao seu favor,
porém esta teoria nem sera sempre aplicavel. A Qddviexemplo, em suas decisbes, acabou
definindo que para a utilizacdo desta regra desdeanegocial, o administrador deve seguir

determinados principios para demonstrar que sudutamo processo de decisao foi correta.

Para tanto, o administrador deve provar que tomma wecisdo informada, refletida e
desinteressa, que sdo definidas, por exemplo, tw d Diretor Pedro Oliva Marcilio de
Sousa, no julgamento do PAS n°® RJ2005/1443, relalieen 21.03.2006:

() Decisao informada: A decisdo informada é aquedaqual os
administradores basearam-se nas razoavelmente sagass para
toma-la. Podem os administradores, nesses casiigarutcomo
informacdes, analises e memorandos dos diretoreuos
funcionarios, bem como de terceiros contratado®. &l&ecessaria a
contratacdo de um banco de investimento para aaedal de uma
operacao; (ii) Decisao refletida: A deciséo reflaté aquela tomada
depois da analise das diferentes alternativas owssiyas
consequéncias ou, ainda, em cotejo com a docundntagie
fundamenta o negd6cio. Mesmo que deixe de analisanegocio, a
decisé@o negocial que a ele levou pode ser condiaeedletida, caso,
informadamente, tenha o administrador decidido aAalisar esse
negocio; e (iii) Decisdo desinteressada: A decd@sinteressada é
aguela que nao resulta em beneficio pecuniariaaonéstrador. Esse
conceito vem sendo expandido para incluir benefigwe ndo sejam
diretos para o administrador ou para instituicoesnpresas ligadas a
ele. Quando o administrador tem interesse na decégdlicam-se 0s
standardsdo dever de lealdadduyty of loyalty.

Portanto, provado que os administradores, ao tsoedecisdo, ndo estavam suficientemente
informados sobre o tema, ndo tiveram a necesséfiexdo sobre o assunto ou tiraram
vantagem para si mesmos com a decisédo, ndo poderan da presuncdo quebasiness
judgement rulee poderédo ter suas decisdes revisadas, poderatgarslizados, ressarcindo
0S prejuizos causados a companhia, ser afastadoagefuncdes, ter sua decisdo anulada,

além de possiveis condenacfes administrativaspefoais.



Contudo, se o administrador segue os principio®mada de decisao informada, de boa-fé,
refletida e desinteressada, tem a seu favdsusiness judgement ruleque liberam o

administrador de qualquer responsabilidade.

Na LSA, inclusive, podemos encontrar, de certa iman& positivacdo dbusiness judgement
rule, no artigo 159, 86°, que determina:

Art. 159. Compete a companhia, mediante préviabdedicdo da
assembléia-geral, a acdo de responsabilidade awihtra o
administrador, pelos prejuizos causados ao seungdaio.

(..

86° O juiz podera reconhecer a exclusao da respiidsale do
administrador, se convencido de que este agiu ddée visando ao
interesse da companhia.

Analisando a posicdo contrario ao disposto no 8&Cadigo 159 da LSA, quando o
administrador age de ma-fé, fraude, em conflitonderesses com a companhia, ilegalmente

ou com negligéncia, ndo sera afastada sua resplihesdd, devendo ser punido nestes casos.

Especificamente com relacdo as operacdes socge@niae controladores e controladas, a
CVM ja decidiu, inclusive, pela necessidade defastar obusiness judgement rutefazer
uma analise mais rigorosa da atuacado dos admuisas, em razdo de que os interesses do
acionista controlador, que elegeu a maioria dosrastradores nas sociedades envolvidas na
operagdo, estdo ligados diretamente a atuacdo dwsnistradores que irdo negociar
livremente a relacdo de troca das acbes, 0 que pdtieenciar sua decisdo e, por

consequéncia, prejudicar 0s acionistas minoritarios

(...) existem situacBes que recomendam uma SUBermsis rigorosa
por parte da CVM. E o que ocorre nas incorporag@esontroladas,
pois elas afetam diretamente os interesses doisigoque elegeu a
maioria dos administradores e que pode demiti-lgeaquer tempo.
Em tais operacfes, existem boas razdes para afastasiness
judgement rulee examinar mais a fundo as decisdes da admirdstrac
como indica a jurisprudéncia norte-americana sobassunto. Entre
as razoes que justificam um reexame mais rigorasancorporagoes
de controladas, as seguintes me parecem partiehéenmelevantes:
(i) a vantagem corporativa dos administradores pamear decisdes
em prol do interesse social € menor quando supémti€ncia esta
comprometida; (i) a supervisdo dos acionistas esohos
administradores normalmente ndo funciona quandentaador tem



interesse econdmico direto na operacao; (iii) empais em que a
maioria das empresas tem acionistas majoritariosnescado de
trabalho ndo incentiva os administradores a adatan postura
independente em relacdo aos interesses particudareontrolador;
(iv) a possivel burocratizacdo do processo decsta companhia €
menos danosa quando estamos diante de operacoeddésgs, como
a incorporacdo de controladas; e (v) eventual awess risco dos
administradores pode ser impedida pelos prépriosraadores, que
tém interesse direto nessas operal&es.

4.2.2. Dever de cumprir o interesse social

O artigo 154 da LSA traz o segundo dever que asligio estabelece para os

administradores:

Art. 154. O administrador deve exercer as atribescdue a lei e o
estatuto lhe conferem para lograr os fins e naest® da companhia,
satisfeitas as exigéncias do bem publico e da tursgcial da
empresa.

§ 1° O administrador eleito por grupo ou classadenistas tem, para
com a companhia, os mesmos deveres que os derdaiqodendo,
ainda que para defesa do interesse dos que o alegkitar a esses
deveres.

§ 2° E vedado ao administrador:

a) praticar ato de liberalidade a custa da companhi

b) sem prévia autorizagcdo da assembléia-geral oeodselho de
administracdo, tomar por empréstimo recursos os darcompanhia,
ou usar, em proveito proprio, de sociedade em epteatinteresse, ou
de terceiros, 0s seus bens, servi¢cos ou crédito;

c) receber de terceiros, sem autorizacdo estatutarida assembléia-
geral, qualquer modalidade de vantagem pessoaftadau indireta,
em raz&o do exercicio de seu cargo.

§ 3° As importancias recebidas com infragdo aoodispna alinea c
do § 2° pertencerdo a companhia.

§ 4° O conselho de administragdo ou a diretorieepodutorizar a
pratica de atos gratuitos razoaveis em beneficgoedgpregados ou da
comunidade de que participe a empresa, tendo ema \d@gas
responsabilidades sociais.

O legislador consagrou neste artigo a maneira comadministrador deve pautar seu
comportamento em termos gerais, devendo agir fmEreosatisfazer as exigéncias e demandas
do bem publico e da funcdo social da companhia, dmmo buscar a realizacao do fim e dos
interesses da sociedade, sempre de acordo core a kEstatuto social.

1% Trecho do voto do Diretor da CVM, Marcos Barbosatd® no ambito do julgamento do PAS 08/05,
realizado em 12.12.2007.



Estes dois pontos estao diretamente ligados coxplec&;do acima citada das duas faces do
interesse social, que gira tanto em torno da sadeeém busca do lucro, como envolta da da

coletividade na qual a companhia esta inserida.

Do ponto de vista do interesse social visando o pébtico e a fungéo social da sociedade, o
administrador devera zelar por aqueles que tratvaliea companhia, na comunidade em que
esta esta inserida, no meio ambiente que estanentier sua atividade e nas relacfes com o

Estado (Unido, Estado e Municipio).

Esta preocupacdo com o lado social e publico gadnainistrador deve ter, € em razao do
contexto no qual as sociedades por aclOes estandaseJa que movimentam grandes
quantidades de recursos financeiros e se relaci@mndiversos niveis com situacfes que
importam ao publico, como a grande quantidade dbathadores que empretfar por

exemplo.

Ja do ponto de vista do interesse social da conmggaalgual visa os fins e o interesse da
companhia, este estd completamente voltado paraca lolo lucro, que segundo o artigo 2° da
LSA" é o fim da companhia, ou seja, seu objetivo. Raméo, deverd o administrador

promover o desenvolvimento do objeto social da @rh@ e as atividades que ela ira

desempenhar para a obtencéo deste lucro.

A funcdo do administrador, neste caso é a de debeamy orientar e organizar as atividades

que a sociedade se propdem a fazer, da melhor ragussivel, dentro da legalidade e dos

196 A importancia com o trabalhador também foi levpaoa o Ambito do acionista controlador. Tanto quie n
artigo 117, 81°, “c” da LSA é citado que se o aisianprejudicar os empregados, podera respondalpmo de
poder: “Art. 117. O acionista controlador respomados danos causados por atos praticados com alauso
poder.

§ 1° Sao modalidades de exercicio abusivo de padégr:

c) promover alteracdo estatutaria, emissao de emlowbilidrios ou adocao de politicas ou decis@esrigio
tenham por fim o interesse da companhia e viseausat prejuizo a acionistas minoritarios, aos taleatham
na empresa ou aos investidores em valores mobdiémitidos pela companhia;”

107" Art. 2° Pode ser objeto da companhia qualqueresapde fim lucrativo, ndo contrario & lei, & ordeihlica

e aos bons costumes.

§ 1° Qualquer que seja o objeto, a companhia éamiire se rege pelas leis e usos do comércio.

§ 2° O estatuto social definir4 o objeto de modiiso e completo.

§ 3° A companhia pode ter por objeto participarodgas sociedades; ainda que ndo prevista no &statu
participacdo é facultada como meio de realizarjetotsocial, ou para beneficiar-se de incentivesdis.



limites impostos pelo estatuto social, para qudiraal do exercicio social haja lucros para

serem distribuidos aos seus acionistas.

Esse tipo de funcdo do administrador pode apargotsua responsabilidade esteja atrelada
com o resultado da companhia, ou seja, ele posshiigacdo de sempre gerar lucros para a
companhia e caso isto ndo aconteca, podera sensgplizado.

No entanto, ndo é esse o intuito da legislacdo komuenos é a definicdo da doutrina e
jurisprudéncia, como podemos ver nesta decisdaoMid, @m trecho do voto do Diretor Eli
Loria, no julgamento do PAS n° 25/03, realizado2&n®3.2008:

Destaque-se que o art. 154, assim como o art. tBBde ao
administrador uma obrigacdo de meio e ndo de femnddo que ele
nao se obriga pelo resultado de sua gestdo quastdofar leal e
regularmente exercida e o administrador somentea ser
responsabilizado quando atuar com desvio de commutde forma
desleal ou omitir-se no exercicio de suas atividade

Portanto, o administrador podera realizar suadstoe livremente, objetivando suas decisbes
para que a companhia busque obter lucros, decieSes que serdo orientadas pelos
acionistas, em suas definicbes nas AssembleiassGGedamitadas pela lei e estatuto social.

N&o podendo, assim, o administrador atuar de nwanetencional para prejudicar a
companhia, qualquer acionista ou mesmo tirar vamsgara si, em razdo do cargo que
ocupa ha companhia, pois € no ambito de sua atgagadomada de suas decisdes que esta

sua responsabilidade.

O administrador pode se equivocar numa tomada deséate decidir por vender um ativo

relevante da companhia, ou investir em determinadoluto, por exemplo, mas se estas
decisbes forem com a intencao gerar prejuizosgacmpanhia ou atingir diretamente algum
acionista ou, ainda, obter uma vantagem econdmaca ele, o administrador ndo estara

agindo no interesse social da companhia, devendesgonsabilizado por seus atos.

Porém se a decisdo prejudicou a companhia e/owioristas, mas nao foi realizada de

maneira pensado, nao foi intencional, o administradstava dentro do seu poder



discriciondria de atuacdo e em busca de alcangan social da companhia, ndo devendo,
desta maneira ser responsabilizado

Analisado ocaputdo artigo 154 da LSA, que trata dos limites e fdadidades do exercicio
das funcBes dos administradores, passa-se pandfieagéo dos paragrafos deste artigo, os
quais enumeram situacdes em que os administradsta@sio agindo de forma contraria a sua

finalidade, atuando com desvio de poder.

O legislador trouxe para os administradores, nesteto, que estes devem observar
estritamente o interesse social ou o interessd dareompanhia em contraposicdo aos seus

interesses pessoais e de quem os tenham ef&gido.

O §1° do artigo 154 da LS# ndo permite que o administrador haja em defesintEr®sses
do acionista ou grupo de acionistas que o0 elegeverdlo pautar seu comportamento e

atitudes para defender os interesses da companhia.

Nesse mesmo sentido sdo os comentarios de Alfredaakeschi, citando ainda Modesto
Carvalhosa:

Os administradores ndo sdo mandatarios dos grugosgjelegeram,
mas orgaos da companhia. Devem agir no interesaealado no do
grupo de acionistas que os elegeu. Agem com delvipoder o0s
administradores que, embora cumprindo as formatsiaegais e
estatutarias, afastam-se do cumprimento de sewsedevliodavia, a
Lei n. 10.303, de 31.10.2001, alterou de forma iBagtiva essa
independéncia dos administradores: ‘...nenhumanauot@ terdo os
administradores doravante, em se tratando de msté@ijeto do
acordo do voto em bloco, submetidos que estdo &strigées

estabelecidas na reunido prévia da comunhdo ddsolzmores por
forca do que dispdéem os 88 7° 8° e 9° do refeado 118

(Comentérios a Lei de Sociedades Anbnimas, 3 Seadaiva, 2003, 3°
v., p. 278

108 Neste ponto esté implicito os argumentos levastadeeriormente sobre o dever de diligéncia.

199 PARENTE, Flavia. O dever de diligéncia dos admiaidores de sociedades anénimas. Rio de Janeiro:
Renovar, 2005, p. 141.

YO Art. 154 (...) § 1° O administrador eleito por gouou classe de acionistas tem, para com a congasi
mesmos deveres que os demais, nao podendo, aiedaacm defesa do interesse dos que o elegeraar, dalt
esses deveres.

11| AZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das Socie@ador Acdes anotada. 42 ed. rev. atual. e ampl. Sa
Paulo: Saraiva, 2012. p. 448.



Portanto, esta regra trata da impossibilidade doiradgtrador beneficiar aquele acionista ou
grupo de acionistas que o elegeu, devendo trattastogualmente e ainda colocar os

interesses da companhia acima de quaisquer outros.

Na pratica € muito complicado e dificil de ndo deoer esse favorecimento. Ainda mais que
no Brasil, ainda, a grande maioria das sociedadésimas sao controladas por um Unico
acionista ou por uma unica familia, que detém oepoe influencia diretamente os

administradores que elegem, isto se néo forenpedgsios os administradores.

Por outro lado, 0 §2° do artigo 154 da LSA elenegplicitamente trés proibic6€$ aos

administradores, as quais ndo poderao violar:

Art. 154 (...)

§ 2° E vedado ao administrador:

a) praticar ato de liberalidade a custa da companhi

b) sem prévia autorizagdo da assembléia-geral oeodselho de

administracdo, tomar por empréstimo recursos os darcompanhia,

ou usar, em proveito proprio, de sociedade em epteatinteresse, ou
de terceiros, 0s seus bens, servi¢cos ou crédito;

c) receber de terceiros, sem autorizacdo estatutarida assembléia-
geral, qualquer modalidade de vantagem pessoaftadau indireta,

em razao do exercicio de seu cargo.

Estas proibicdes sdo assemelhadas ao conflitdelesse formal, acima explicitado, naquelas
matérias que ndo ha controvérsias que os aciométapoderdo votar, tal como a aprovacao
de contas quando o acionistas também for admid@@tida companhia, pois neste caso do §2°
do artigo 154, nem o estatuto podera permitir gqadrainistrador incorra nestes atos sem ser

punido posteriormente.

A primeira vedacéo trata da proibicdo de se pnatatas de liberalidade as custas da
companhia. Por ato de liberalidade entende-se equaticado de maneira ndo comutativa,
gue acaba diminuindo o patriménio da companhia ssta receber nenhuma vantagem ou

beneficio econdmico.

112 Alfredo Lazzareschi (LAZZARESCHI NETO, Alfredo $ffo. Lei das Sociedades por Acdes anotada. 42 ed.
rev. atual. e ampl. Sdo Paulo: Saraiva, 2012. B) €4Paulo Fernando Campos Salles entendem que esta
vedacdes sdo meramente exemplificativas (CAMPOSLEAIL,. Paulo Fernando. O conselho de administracéo
na sociedade andnima. 22 ed. Rio de Janeiro: Ag®9, p. 57).



Segundo Modesto Carvalhosa:

(...) os atos de liberalidade constituem fraudei&lpodem ocorrer
por acdo ou omissdo do administrador, de formdadoe indireta. O
que caracteriza objetivamente essa antijuridiciddde reducdo do
patrimdénio social ou a pratica de negdcio juridipee, de qualquer
forma, impeca o crescimento, imediato ou mediate de)**®

Exemplos que a doutrina traz de atos de liberadidd&d os de rendncia imotivada de direitos,
tal como o perdao de divida, e o oferecimento dangas em favor de terceiros, que néo

estdo no contexto de nenhuma operacao ou ativittadeciedade.

Este tema foi bastante discutido, por exemplo, dodai publicada matéria no jornal Valor
Econdémicd™, informando que o Presidente da Coteminas, Josmée& da Silva, cedeu o

aviao da companhia para o entdo Presidente do,Bras Inacio Lula da Silva.

Com certeza, que a companhia, de imediato, nad®eaceenhuma compensacao em troca
pelo uso do avido, mas também nao se pode negamtpeproximacao desta com o governo

federal, ainda mais com o Presidente, deve tadtraguns beneficios para a companhia.

Alguns atos, no entanto, quando se mostrarem raiapoderdo ser permitidos pelo
Conselho de Administracao ou pela Diretoria da comhpa, como previsto no 84° do artigo
154 da LSAY™ mas devem ser direcionados para 0os empregadsistéasia médica,

alimentar, educacional, etc.) ou para a comunidadgilio em empreendimentos culturais,
artisticos, assistenciais, etc.) da qual a companbarticipa, em razdo de suas

responsabilidades sociais.

Para Alfredo Lazzareschi, estes ndo serdo condoeratos de liberalidade, mas sim atos
gratuitos razodaveis, que trardo um beneficio itaipara a companhia, mas que também néo

poderdo ser exagerados e injustificadamente cahagdi

113 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociesldnonimas, 3. ed., Saraiva, 2003, v. 3, p. 279.
114 Matéria publicada por Denise Carvalho, em 11.04120

M5 Art. 154 (..))

§ 4° O conselho de administracdo ou a diretorieepodutorizar a pratica de atos gratuitos razoageis
beneficio dos empregados ou da comunidade de gtieigmaa empresa, tendo em vista suas resporcadés

sociais.



Ato gratuito razoavel em beneficio dos empregadodaocomunidade
de que participa a empresa nao se confunde comealiberalidade.
No ato de liberalidade ndo ha beneficio algum pastampanhia; ja no
ato gratuito razoavel em beneficio dos empregadataccomunidade
de que participa a empresa, ha presuncdo de querdhagum

beneficio, ainda que indireto, para a companhias NEo podem o0s
administradores dar pensdes ou gratificacbes exessse

injustificadas aos empregados da companhia, muienos a
estranhos!®

O 82° do artigo 154 da LSA ainda veda o administratk tomar empréstimos de bens ou
recursos da companhia para si ou de tirar proy@m Si ou para terceiros dos bens ou
recursos da sociedade. Esta proibicao, inclusatd, tgpificada como crime no Cédigo Penal,

em seu artigo 177, §1°, inciso'fil

Por ndo estar enquadrado na alinea “a” deste pdémagr doutrina ndo trata este caso como
um ato de liberalidade, assim, podera o administragblizar estes atos se autorizados pela
assembleia geral ou pelo conselho de administrdga@mmpanhid®, desde que se abstenha

de votar e haja uma compensacao comutativa panapanhia.

Por fim, a alinea “c” veda o administrador de recate terceiros, sem expressa autorizacédo
estatutaria ou da assembleia geral, qualquer gpeadtagem pessoal, direta ou indireta, em
razdo do exercicio do seu cargo. Caso o admingstnateba esta vantagem, os resultados
advindos deste ato deverao ser imediatamente ¢radss para a companhia, de acordo com o
§3° do artigo 154 da LSA’.

4.2.3. Dever de lealdade

118 AZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das Socie@ador Acdes anotada. 42 ed. rev. atual. e ampl. Sa
Paulo: Saraiva, 2012. pp. 451 e 452.

17 Art. 177 - Promover a fundacdo de sociedade pdesicfazendo, em prospecto ou em comunicacdo ao
publico ou a assembléia, afirmacéo falsa sobrenatiteicdo da sociedade, ou ocultando fraudulentéerfato a

ela relativo:

Pena - recluséo, de um a quatro anos, e multafade ndo constitui crime contra a economia popular

§ 1° - Incorrem na mesma pena, se o fato ndo tairgiime contra a economia popular: (...)

Il - o diretor ou o gerente que toma empréstinsoéedade ou usa, em proveito proprio ou de terceas bens

ou haveres sociais, sem prévia autorizagdo da bisSargeral;

118 Egberto Lacerda e Tavares Guerreiro, acreditam spreente a assembleia geral poderia permitir o
administrador a praticar esses atos, pois elei@staito proximo do conselho de administracao oulidztoria,
podendo influencia-los a aceitarem suas condigiiEsando de lado os interesses sociais (TEIXEIRgheEto
Lacerda e TAVARES GUERREIRO, José Alexandre. Dagesades anénimas. v. 2, p. 473.

19 Art. 154 (...)

§ 3° As importéncias recebidas com infracdo acodispna alinea ¢ do § 2° pertencerédo a companhia.



Outro dever destaco na LSA, o qual € importantma das bases para criagdo do Parecer de
Orientacdo CVM n° 35/2008, é o dever de lealdade &jespelhado retandard of loyaltydo

direito norte-americano.

Por este dever, os administradores devem pautaraes e agirem de sempre de boa-fé,
visando os interesses da companhia, deixando @edadseus proprios interesses e os de
terceiros, ndo podendo tirar proveito do cargompssui para obter beneficios para si ou para

terceiros.

Como visto anteriormente, o legislador preferiu edtabelecer um conceito rigido do que
venha a ser o dever lealdade ou os demais dewveassoptou por trazer exemplificacdes do

que seria a quebra desses deveres, e com o &bgiall SA ndo € diferente:

Art. 155. O administrador deve servir com lealdadeompanhia e
manter reserva sobre 0s seus negocios, sendodadwe

| - usar, em beneficio préprio ou de outrem, cons@m prejuizo para
a companhia, as oportunidades comerciais de gha mnhecimento
em razao do exercicio de seu cargo;

Il - omitir-se no exercicio ou protecdo de direittess companhia ou,
visando a obtencdo de vantagens, para si ou pamngudeixar de
aproveitar oportunidades de negdcio de interessem@anhia;

lll - adquirir, para revender com lucro, bem ouedo que sabe
necessario a companhia, ou que esta tencione adquir

§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de compahteida, guardar
sigilo sobre qualquer informagéo que ainda naoaesitio divulgada
para conhecimento do mercado, obtida em razdo rgo eacapaz de
influir de modo ponderéavel na cotacdo de valorebildoos, sendo-

Ihe vedado valer-se da informacé&o para obter, iava para outrem,
vantagem mediante compra ou venda de valores raobdi

§ 2° O administrador deve zelar para que a violagadisposto no §
1° ndo possa ocorrer através de subordinados oeirtey de sua
confianca.

8 3° A pessoa prejudicada em compra e venda deegataobiliarios,

contratada com infragdo do disposto nos 88 1° de2f, direito de

haver do infrator indenizacdo por perdas e danaseaos que ao
contratar ja conhecesse a informacao.

§ 4°E vedada a utilizagdo de informacdo relevamiteda n&o

divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenhaatiésso, com a
finalidade de auferir vantagem, para si ou pareeautno mercado de
valores mobiliarios.



Neste sentido, 0s incisos do artigo 155 da LSAbemi 0 administrador de se aproveitar ou
permitir que outros se aproveitem de oportunidagmciais ou de direitos que deveriam ter

sido aproveitados pela companhia, caso os adnaidtes tivessem agido lealmente.

Tendo em vista a teoria moderno de direito soéetéa qual a vontade da companhia é
exteriorizada por seus 6rgaos de administracaasaiministradores presentam a sociedade,
se estes vierem a agir deslealmente com a compapb@derdo obter as melhores

oportunidades negociais frente a companhia, peierllauma confuséo de interesses.

Desta forma, e sempre visando atender os interdasg®pria companhia, é que o legislador
proibiu o administrador de tirar vantagem para @i para terceiro, em detrimento da
companhia, de oportunidades que ele venha a déseabrazdo do cargo e da posicédo que

possui dentro da companhia.

No entanto, esta proibicdo de aproveitamento detwpdade de negocios ndo € absoluta. O
administrador ndo esta proibido de seguir sua gidaas ambi¢cées no ambito pessoal e nos
seus negocios. Por isso, ha determinadas situapdegie ndo configura a referida vedacéo,

conforme os ensinamento de Nelson Eizirik:

[Plara estar caracterizada a infracdo a lei, a eoimp deve ter
interesse, real ou potencial, na operacao ou detee em condicdes
de aproveita-la.

Diante disso, conclui-se que em algumas situagdasilizacdo da

oportunidade de negdcio pelo administrador naoegitima, se a
companhia néo tiver recursos financeiros para &®la; se estiver
proibida de realizar nego6cios daquela naturezap sestatuto da
companhia nao permitir que ela realize tal negdmicse a companhia
ja houver recusado tal oportunidade que Ihe foravipmente

oferecida. Dai decorre que a proibicdo do aprovetdo de

oportunidade comercial ndo é absofiffa.

Vale destacar, que por outro lado, h4 licdo de Mimd€arvalhosa, que entende que esta
proibicdo é absoluta: “A proibicdo de utilizacdo awmortunidades é absoluta, ndo cabendo
aqui apenas o direito de preferéncia ou procedé&tiecompanhia, que nao sendo exercido,

permitiria ao administrador fazé-fg*.

120 E1ZIRIK, Nelson et al. Mercado de Capitais — regifaridico. 32 ed. revista e ampliada. Rio de Janei
Renovar, 2011. pp. 462 e 463.
121 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociesldnoénimas, 3. ed., Saraiva, 2003, v. 3, p. 300.



O Colegiado da CVM ao se pronunciar sobre o asstnotaxe a experiéncia norte-americana
para definir a questdo da prova neste tipo decgityacomo apresentado no voto da Diretora
Norma Parente, no julgamento do processo admitigtra® RJ2004/5494, realizado em
16.12.2004:

Assim, com base na doutrina e jurisprudencial ramtericana, tem-
se entendido que, para que fique caracterizada ugpaggo de
oportunidade comercial pelo administrador, basta gucompanhia
tenha um interesse real ou potencial na transaCamm isso,

transferiu-se ao administrador interessado o 6eywavar, através de
metodologia apropriada — elaboracdo de estudodpsaypareceres,
etc. —, a legitimidade da utilizagdo da oportunededmercial.

Além desta proibicdo de aproveitamento de oporadedcomercial em detrimento da
companhia (inciso |, artigo 155 da LSA), os outdmss incisos deste mesmo artigo néo
permitem que o administrador (a) se omita em siemglaras que poderdo fazer com que a
companhia perca oportunidades ou deixe de gankernudaada vantagem, e (b) revenda com
lucro, bem ou direito que ele tem conhecimentoéde necessidade da companhia.

Essas trés hipoteses, como ensina Fran Martingxshoplificativas:

Os fatos citados nos n. I, 1l e lll sdo meramentenglificativos;
naturalmente, dentro dos poderes que o0 administ@aksuir, muitos
outros podem ser por ele praticados, em decorrédaiaduncao
desempenhada na sociedade, e que sejam prejudieisid

Dentro do dever de lealdade, o legislador inconpanairo dever, o de sigilo, ndo permitindo
que o administrador, neste caso de companhia abéralgue ou repasse qualquer
informacéo sigilosa da companhia, que ainda ndeatsido divulgada para o conhecimento
do mercado e que foi obtida em raz&o do cargo sicim que ocupa dentro da sociedade.
Esta informacao devera ser capaz de influir de mapenderavel na cotacdo das acdes desta

companhia no mercado.

122 MARTINS, Fran. Comentarios a lei das sociedadésiamas. v. 2. t. 1. Sdo Paulo: Forense, 1978.3. 38



O sigilo informacional € um dos principios de mdale capitais, pois o desequilibrio de
informacgBes gera um mercado altamente desconfiquelpdo atraird investidores, que teréo

receio de perder dinheiro por acdes ou omissogidsés.

Nesta linha, esta trecho do voto do Diretor da CVWNadimir Castelo Branco, durante o
julgamento do PAS n° 11/04, realizado em 13.12.2005

(...) comprovada a posse de informacao relevantaaido divulgada,
incide o dever de abstencédo previsto originalmewotart. 155, §1°,
segunda parte, da Lei n. 6.404/76. Esse deverstergidio decorre do
principio da igualdade de acesso as informacOag ssbemissores de
valores mobiliarios, que informa o regime de diag@o de
informacdes e que tem como objetivo equalizar gesca informacao
como instrumento de protecdo do publico investidoh a premissa
de que a utilizacdo da informacéo privilegiadadesejavel. Cuida-se,
portanto, de uma garantia fundamental da confdddke geral do
mercado.

Ainda de posse desta informacao sigilosa, també&amatia de privilegiada, e ndo divulgada
ao mercado, outra vedacao imposta pela lei, € qiministrador ndo podera fazer uso dessa
informacéo sigilosa para obter vantagens ou deaieater prejuizos, mediante a compra e

venda de valores mobiliarios da companhia.

Esta € a consagracéo legislativa da proibicamsider tradingno Brasil, o qual, inclusive, é
crime, segundo o artigo 27-D da Lei n° 6.3857%@&jue podera levar o responsavel ha pena de

priséo.

Ledes, o doutrinador pioneiro sobre a matéria meitdi brasileiro, conceituou msider
trading da seguinte maneira: “insider trading, isto €, ppoaeitamento de informacgdes
reservadas sobre a sociedade emissora de titoladeteimento dos demais acionistas, que as

ignoram™?*,

123 Art. 27-D. Utilizar informagcéo relevante ainda ndigulgada ao mercado, de que tenha conhecimedt e
qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, papa para outrem, vantagem indevida, mediante nagéo, em
nome proprio ou de terceiro, com valores mobil&irio

Pena — recluséo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, eardeltaté 3 (trés) vezes o montante da vantageita ilotida
em decorréncia do crime.

124 | EAES, Luiz. Gastdo Paes de Barros. Mercado déaisp- insider trading Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 1982. p. 149.



Somente apdés a disseminacdo da informacdo, da mmareirreta — divulgacao,
principalmente, através de fato relevante, o qualgélado pela Instrucdo CVM n° 358/2002
— € que o administrador ou quem estiver da possefalenacao privilegiada, podera voltar a
negociar com as acfes de emissdo da companhigjamutanto as pessoas de dentro da
companhia ifsider primario), como as pessoas fora da companhgder secundario ou
tippeg podem ter acesso, de alguma maneira a uma inféorsgilosa e tentar tirar proveito

desta informac&o no mercado acionario para obteagans.

Nesse mesmo sentido, verifica-se o voto da Diredlar&VM Norma Parente, no julgamento
do PAS 06/2003, realizado em 14.09.2005:

Todo aquele que, em razdo de sua relacdo com aaocbimp tem
acesso a informacgOes privilegiadas sobre a situacés negdécios
desta companhia pode sirsider Os exemplos mais nitidos de
insider sdo: os administradores, membros do conselhol fiscale
orgdos estatutarios com ingeréncia sobre a gesa@mnistas
controladores e quaisquer subordinados a estasgseskambém séo
abarcados por esta definicdo prestadores de semiaté pessoas que
por mero acaso se tornem conhecedoras de inforsmacidegiadas.
No plano conceitual, omsidersdistinguem-se dosppees Aqueles
possuem acesso direto a informacdes privilegiadostippeesas
obtém devido as dicas repassadas péisglers que neste caso
também funcionam comtippers Ha de se deixar claro, porém, que
tanto um como outro podem vir a incorrer no usoewdb de
informacéo privilegiada. Com efeito, qualquer ume gpossua
informacdao privilegiada € um potencial ativo dektgo.

4.2.4. Dever de néo ter conflitos com a companhia

O artigo 156 da LSA traz a questdo do conflito mteresses do administrador, o qual esta

vedado de intervir em qualquer situacdo da compamie venha a ter algum interesse:

Art. 156. E vedado ao administrador intervir emlquer operacgio
social em que tiver interesse conflitante com ocdapanhia, bem
como na deliberacdo que a respeito tomarem o0s demai
administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do s®pedimento e
fazer consignar, em ata de reunido do conselhdméstracido ou da
diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse.

8 1° Ainda que observado o disposto neste artigadrainistrador
somente pode contratar com a companhia em condigéeaveis ou
egulitativas, idénticas as que prevalecem no mercadem que a
companhia contrataria com terceiros.



8 2° O negocio contratado com infracdo do disposio§ 1° €
anulavel, e o administrador interessado sera atwigatransferir para
a companhia as vantagens que dele tiver auferido.

Sobre a expressao “intervir’, mister se faz vesifia licdo de Lazzareschi sobre o assunto:

‘Intervir' significa representar a companhia em aia contrato
celebrado com o préprio representante-administraaprexercer o
voto em deliberacdo que a respeito tomarem o0s demai
administradores. Em outras palavras, o art. 156 6énpao
administrador interessado no negoécio o dever ddemd® na
representacéao e deliberacao.

Portanto, a lei proibe, de forma clara, que semgpeeo administrador tiver algum interesse

pessoal sobre alguma deliberacdo que for ser topeldasociedade ou se ele for contraparte
de alguma negdcio que a companhia esteja envolesda,ndo poderd participar do processo
de votacao ou se envolver nas tratativas sobrgaciegéo, devendo se abster absolutamente.

A seara do conflito de interesses € bastante prdthlea, polémica e discutida, como visto
acima, quando se tratou do conflito de interesses dcionistas. No campo dos
administradores também héa defensores das duas tsesonflito formal e do conflito

substancial.

Em favor da analise do conflito posterioriesta, por exemplo Luiz Gastédo Paes de Barros,

que emitiu a seguinte opinido:

Inicialmente, cumpre advertir que a configuracics doteresses
conflitantes é de natureza substancial, e ndo nestenformal, como

a significar a posicao das partes contrastantesdguesto existe em
todo contrato bilateral ou sinalagmatico. (...) [Pparque o art. 156
dispde, em seu 8§2° que o negdcio contratado éwwiulndo nulo),

sendo o administrador interessado ‘obrigado a feanspara a

companhia as vantagens que dele tiver aufetido’.

Por outro lado, a CVM firmou posicionamento de gueonflito de interesses regrado no

artigo 156 da LSA é um conflito formal, conforme \&&ifica, por exemplo, do voto do

125 EAES, Luiz Gastéo Paes de Barros. Estudos e @@gsobre sociedades anénimas. Sdo Paulo: Reéoista
Tribunais, 1989. p. 32.



Diretor Wladimir Castelo Branco, no julgamento dogesso n° RJ2004/5494, realizado em
16.12.2004:

Da andlise do disposto no 81° do artigo 156 da6l404/76 acima

transcrito, pode-se concluir que no caso dos adtragiores € vedada
a participacao do administrador em qualquer trstadu deliberacéo
referente a uma determinada operacao em que figune contraparte

da companhia ou pela qual seja beneficiado. (ancfDi-se, portanto,

gue o conflito de interesses €, no caso do art.dabBei n° 6.404/76,

presumido, isto é, independe da andlise do cascretona sua

aplicacao, restando os administradores da compamipadidos de

participar de qualquer tratativa ou deliberacioersefte a uma

determinada operacdo em que figure como contragartmmpanhia

ou pela qual seja beneficiado, independentementeest® a se

perseguir o interesse social ou nao.

Havendo este conflito de interesses do administrashoface do interesse da companhia, este
deverd se abster de participar das deliberacoésisotientificando os demais conselheiros

do motivo que esta impedido de exercer seu dieeitoto, fazendo constar sua proibicdo em

ata.

Por fim, verificado que o administrador atuou emnflitd de interesses, o ato irregular é
passivel de anulagdo, devendo o administrador ro#ssa companhia nas vantagens que

obteve do ato ilicito.

4.2.5. Dever de informar

O ultimo dever listado explicitamente na lei é watede informar, o qual esta disposto no
artigo 157 da LSA:

Art. 157. O administrador de companhia aberta ddeelarar, ao

firmar o termo de posse, o numero de agdes, bbéausulscri¢éo,
opcOes de compra de acbes e debéntures conversimesoes, de
emissdo da companhia e de sociedades controladak auesmo

grupo, de que seja titular.

8 1° O administrador de companhia aberta é obrigadevelar a

assembléia-geral ordinaria, a pedido de acionigiasepresentem 5%
(cinco por cento) ou mais do capital social:

a) o numero dos valores mobiliarios de emissédoodagpanhia ou de
sociedades controladas, ou do mesmo grupo, queadepirido ou



alienado, diretamente ou através de outras pessmagXxercicio
anterior;

b) as opcdes de compra de acdes que tiver cordrataéxercido no
exercicio anterior;

c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou congiiésnes, que tenha
recebido ou esteja recebendo da companhia e dedadeis coligadas,
controladas ou do mesmo grupo;

d) as condi¢gbes dos contratos de trabalho que rresido firmados
pela companhia com os diretores e empregadosalriaél;

e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas ativsdd@eompanhia.

§ 2° Os esclarecimentos prestados pelo administrpdderdo, a
pedido de qualquer acionista, ser reduzidos atesaritenticados pela
mesa da assembléia, e fornecidos por cépia acaoles.

§ 3° A revelacdo dos atos ou fatos de que trataagtgo sO6 podera
ser utilizada no legitimo interesse da companhiadouacionista,
respondendo os solicitantes pelos abusos queareatic

8§ 4° Os administradores da companhia aberta samgadbs a
comunicar imediatamente a bolsa de valores e algdivupela
imprensa qualquer deliberacdo da assembléia-gerdbs 6rgdos de
administragdo da companhia, ou fato relevante mmomos seus
negocios, que possa influir, de modo ponderaveldeesao dos
investidores do mercado de vender ou comprar \&@lorebiliarios
emitidos pela companhia.

8 5° Os administradores poderao recusar-se a peegtéormacéao (8
1°, alinea e), ou deixar de divulga-la (8 4°), stererem que sua
revelacdo pora em risco interesse legitimo da cohipacabendo a
Comissédo de Valores Mobiliarios, a pedido dos admadores, de
gualquer acionista, ou por iniciativa propria, dacsobre a prestacéo
de informagao e responsabilizar os administradse=fr o caso.

8§ 6° Os administradores da companhia aberta devief@omar
imediatamente, nos termos e na forma determinaglasGomissao de
Valores Mobiliarios, a esta e as bolsas de valoreentidades do
mercado de balcdo organizado nas quais os valoobdignios de
emissdo da companhia estejam admitidos a negociagdo
modificacdes em suas posi¢cdes acionérias na corniapanh

Este € um dever voltado apenas para os administsdide companhias abertas, por
determinacao legal, pois este artigo visa abrinfemacdes sobre a companhia e a posicéo
dos administradores em relagdo aos valores maobdidemitidos pela companhia,
complementando, principalmente, a questaandaler tradingdiscutida acima, quando se

abordou o dever de lealdade.

Consagra-se neste artigo um dos mais importanitesigipos do mercado de capitais, que € o
do full disclosure pelo qual as informagdes sobre a companhia, guaéd sigilosas, devem



estar sempre disponiveis ao mercado, devendo setas) verdadeiras e completas essas

informagodes.

Sobre este principio, Nelson Eizirik ensina:

O principio dodisclosurebaseia-se na presuncdo de que uma vez
adequadamente provido das informacdes relevantdse s@
companhia e sobre os titulos emitidos, o investidor condicbes de
avaliar o mérito do empreendimento e a qualidadepapéis.

O postulado basico da regulacdo do mercado deatgm@ssim, é o de
gue o investidor estara protegido na medida em lpeesejam
prestadas todas as informacgdes relevantes a esfastcompanhias
com os titulos publicamente negociads.

Neste principio, como visto, incluem-se as infordescsobre a companhia e sobre como os

administradores estado negociando os valores mobdigue detém da companhia.

Sob o prisma das negociacdes realizadas pelos sthadlores ha dois efeitos: (i) a tentativa
de prevencdo aansider trading buscando controlar a movimentacdo acionaria dos
administradores; e (i) a identificacdo do admmador como um acionista relevante,

principalmente se ele é o controlador.

Alguns estudiosos e investidores tentam utilizéat ebertura de informacdes para estudarem
estas movimentacdes feitas pelos administradoresrdpanhias e tomarem suas decisdes de
investimento em acdes, uma vez que acreditam qeéin melhor que o administrador para
saber o ruma e o0s acontecimentos dentro da congparthprovavel futuro dela. Portanto, se
h& uma tendéncia de compra de acdes por parte diomistradores, estes investidores
seguem este caminho; caso percebam que os adadoigs estdo vendendo as acdes da

companhia, eles acabam partindo para a mesmaadlireca

Este tipo de estratégia inclusive € citada no @etggrito por Danilo Gregorio, no qual afirma
que: “[o]bservar as transacoes feitas por figustiagegicas, como CEOs e CFOs, dentro das

préprias companhias, pode render dicas valid$as”

126 E1ZIRIK, Nelson et al. Mercado de Capitais — regiforidico. 32 ed. revista e ampliada. Rio de Janei
Renovar, 2011. P 485.
127 GREGORIO, DaniloO lado B do insider tradingRevista Capital Aberto, edicdo junho de 200B1p.



Seguindo esta orientacao legislativa, a CVM intedguatravés de sua Instrugcdo n° 358/2002,
obrigagédo aos administradores das companhias alzenecessidade de informar e fazer com
gue a companhia disponibilize mensalmente a queddidie acdes que seus administradores

possuem, em regulamentacdo ao 86° do artigo 163Aa

Analisando agora o outro objetivo trazido por estego 157 da LSA, que é o da divulgacéo
de informacdes sobre a companhia, o legisladavdoriu a necessidade de divulgacéo de das
informacfes sempre que houver “qualquer deliberdgdassembléia-geral ou dos 6rgaos de
administracdo da companhia, ou fato relevante immonos seus negdécios, que possa influir,
de modo ponderavel, na decisdo dos investidorasatoado de vender ou comprar valores

mobiliarios emitidos pela companhia”.

Este € o chamado fato relevante, que também egtadee e regulamentado na Instrucao
CVM n° 358/2002, que de acordo com seu artigoa?8, frelevante seria qualquer decisdo de
acionista controlador, deliberacdo da assembleial @& dos o6rgaos de administracdo da
companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fatcadéter politico-administrativo, técnico,
negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relaaido aos seus negocios que possa influir
de modo ponderavel: (I) na cotagdo dos valores Iraobs de emissdo da companhia aberta
ou a eles referenciados; (Il) na deciséo dos irdasts de comprar, vender ou manter aqueles
valores mobiliarios e; (Ill) na decisdo dos invdstes de exercer quaisquer direitos inerentes
a condicdo de titular de valores mobiliarios erogidpela companhia ou a eles

referenciado<®

128 A titulo exemplificativo a Instrugéo n° 358/02 emera diversas possibilidades de atos ou fatos demsios
relevantes: | - assinatura de acordo ou contratagsferéncia do controle acionario da compardiraja que
sob condicao suspensiva ou resolutiva;

Il - mudanca no controle da companhia, inclusivats de celebracéo, alteracdo ou rescisdo decaderd
acionistas;

Il - celebracéo, alteracao ou resciséo de acoedactbnistas em que a companhia seja parte owémiente, ou
que tenha sido averbado no livro proprio da comanh

IV - ingresso ou saida de sécio que mantenha, cooorapanhia, contrato ou colaboracdo operacional,
financeira, tecnologica ou administrativa;

V - autorizagdo para negociagdo dos valores mobgiade emissdo da companhia em qualquer mercado,
nacional ou estrangeiro;

VI - decisé@o de promover o cancelamento de regiékiroompanhia aberta;

VII - incorporacéo, fuséo ou cisdo envolvendo aganhia ou empresas ligadas;

VIII - transformacao ou dissolucdo da companhia;

IX - mudanca na composi¢ao do patriménio da comipanh

X - mudanca de critérios contabeis;

Xl - renegociacdo de dividas;

XIlI - aprovacgéo de plano de outorga de opcao depcamie acdes;

XIlI - alteracdo nos direitos e vantagens dos edanobiliarios emitidos pela companhia;

XIV - desdobramento ou grupamento de acdes owdagéib de bonificacao;



Portanto, ha um dever de divulgar o fato relevaetapre que uma informacédo tenha o poder
de alterar uma deciséo de investimento de um ilgk@stacional, mesmo que esta alteracéo

de decisdo ou a influéncia no preco da acéao vealfataol ocorrer.

Entretanto, h4 um dispositivo na Instrucdo CVM 58/82%° e o préprio §5° do artigo 157 da
LSA, permitem a néo divulgacdo de um fato relevanteuma situacdo excepcional, quando
0S acionistas controladores ou os administradarenderem que sua revelacao colocara em

risco interesse legitimo da companhia.

Porém, essa excecao criada € muito fragil, pois wezaque a informacdo confidencial e

relevante escapar ao controle ou se ocorrer odoilatfpica na cotacéao, preco ou quantidade
negociada dos valores mobiliarios de emissdo dganhia aberta ou a eles referenciados, o0s
acionistas controladores ou administradores, diretde ou através do Diretor de Relacdes

com Investidores, deverao divulgar imediatamerfegmrelevante.
4.3. Responsabilidade dos administradores
Decorrente desses deveres, 0s administradores, equ@rgemente possuem suas

responsabilidades caso venham a descumpri-los, istsevier acontecer, podera causar

prejuizos tanto para a companhia, 0s acionistase @ara terceiros.

XV - aquisicdo de agBes da companhia para permanénttesouraria ou cancelamento, e alienacdo @=sag
assim adquiridas;

XVI - lucro ou prejuizo da companhia e a atribuici@oproventos em dinheiro;

XVII - celebracdo ou extincdo de contrato, ou oudesso na sua realizacdo, quando a expectativa de
concretizacao for de conhecimento publico;

XVIII - aprovacéo, alteracdo ou desisténcia degimpu atraso em sua implantacao;

XIX - inicio, retomada ou paralisacdo da fabricagéi@omercializacdo de produto ou da prestacdenes;

XX - descoberta, mudanca ou desenvolvimento deotegia ou de recursos da companhia;

XXI - modificac@o de projecfes divulgadas pela canipa;

XXIl - impetracdo de concordata, requerimento oufissdo de faléncia ou propositura de agéo judimpis
possa vir a afetar a situagéo econdmico-financkireompanhia.

129 Art. 62 Ressalvado o disposto no paragrafo Gnico, os @iofatos relevantes podem, excepcionalmente,
deixar de ser divulgados se os acionistas contwodadou os administradores entenderem que suagéesbora
em risco interesse legitimo da companhia.

Paragrafo Unico. As pessoas mencionadasaput ficam obrigadas a, diretamente ou através do @irge
Relacdes com Investidores, divulgar imediatameratamu fato relevante, na hipétese da informas@apar ao
controle ou se ocorrer oscilagédo atipica na cotgg@zLo ou quantidade negociada dos valores mobdide
emissao da companhia aberta ou a eles referenciados



No caso das operacdes de reorganizagdo societdnim visto anteriormente, os potenciais
prejudicados sdo 0s acionistas minoritarios, queer@Em sofrer prejuizos dependendo de

como a relacéo de troca de acOes € estabelecr@sasrdociedades envolvidas na operacgéao.

Neste caso, 0 administrador acaba agindo exclugivBmno interesse do acionista
controlador para favorecé-lo e esquece do seu dedeemgir sempre no interesse da
companhia, ndo importando quem foi o0 acionistaayeiegeu ou quem € que tem o controle

da sociedade.

Sendo assim, o administrador esta agindo intenicimrde para prejudicar um acionista, ou

seja, pratica uma conduta dolosa, que na visd@ dacietaria corresponde a culpa civil (art.
186, CC39.13¢

Com esta visdo, o acionista prejudicada, pode vipl@itear uma indenizagcdo do
administrador, sendo que o 6nus da prova ira rechire ele, pois devera compravar no caso

concreto que sofreu prejuizos e que deliberadaniendeintencdo do administrador (art. 333,

|, CPC?3).

Portanto, € importante que os administradores cam@eus deveres e seguim 0s parametros
estabelecidos pela CVM para que as operacOes ogarepacOes societarias sejam corretas,
transparentes e comutativas, pois, caso contrat@m de correrem o risco de sofrem

penalidades no ambito administrativo, poderdo tamta® que ressarcir 0s acionistas que se

sentiram lesados.

4.4, O Parecer de Orientacdo CVM n° 35/2008

Apoés tragar o contexto no qual este Parecer dentagéo foi criado e fazer uma breve andlise

dos deveres que os administradores, tendo em gistaeste € o principal tema deste

130 Art. 186. Aquele que, por acdo ou omissdo volimtaregligéncia ou imprudéncia, violar direito eisar
dano a outrem, ainda que exclusivamente moral, ®oate ilicito.

131 Conforme: VON ADAMEK, Marcelo Vieira. Responsabiide civil dos administradores de S/A e as acdes
correlatas. Sdo Paulo: Saraiva, 2009. p. 213.

132 Art. 333. O 6nus da prova incumbe:

| - ao autor, quanto ao fato constitutivo do semitti;



documento, € possivel analisar as orientacdes idaggrela CVM para as operacdes entre

sociedades controladoras e controladas ou sobot®ctmum.

A figura do administrador se tornou o centro d&seecer de Orientacdo, pois é ele quem se
envolve diretamente com a negociacdo da operagdmindio livremente os valores e a

relacéo de troca de agdes entre as sociedadevieagol

Como o acionista controlador € o mesmo em ambagomséas da operacdo, e 0S
administradores, em sua maioria, sédo indicado®legrsua influéncia é muito grande, o que
leva a se suspeitar da ocorréncia de um tratanhbemi&fico a este controlador.

Sobre essa influéncia do acionista controladoresaisr administradores, Marcelo Bertoldi

disserta:

Como se sabe as decisfes nas sociedades andnortamsélas pela
assembléia geral, levando-se em conta o fato deggem detém a
maioria dos votos alcanca o controle da sociedadgendo os seus
diretores, os membros do conselho fiscal, a dieetdPor via de

consequéncia, influi profundamente no andamentsodeedade, nao
s6 no que diz respeito a politica geral de condud@® negdcios,

como também no seu dia a dia, ja que o controladerce forte

ascensdo sobre os administradores por ele nomE&dos.

Reforcando este entendimento, surge sempre cor ddtica, a possibilidade legal deste
controlador poder votar na assembleia das duagdam@s, em um potencial conflito de
interesses na operagdo, 0 que acaba gerando umegbdsstamento desfavoravel que pode
prejudicar os acionistas minoritarios, ja que nemge o direito de recesso é suficiente para

reparar estes provaveis danos.

Desta forma, a CVM resolveu procurar uma soluciaralo o problema sob outro foco, ja
gue olhando pelo lado dos acionistas a lei nagdémmitia muitas manobras, apesar de ja ter

avancado com o Parecer de Orientacéo n° 34/2006.

133 BERTOLDI, Marcelo M. O poder de controle na soaigel andnima — alguns aspectos. Revista do Programa
de Mestrado em Direito Negocial da UEL. v. 7/8 Rar&cientia luris, 2003/2004. p. 53.



Em vista desta atuacdo central dos administradduesnte as operacbes societarias que
envolvem o artigo 264 da LSA, a CVM resolveu orelus de como proceder quando houver

situacOes nesta seara, ressaltando a importanciangairem com seus deveres fiduciarios.

Assim, ao negociar uma operacdo de fusdo, incagforau incorporacdo de acdes, 0s
administradores devem agir com diligéncia e leadadompanhia que administram, zelando
para que a relacdo de troca e demais condi¢cdesgiirio observem condi¢des estritamente

comutativas.

Estes deveres dos administradores, como vistoiamiente, estdo dispostos nos artigos 153
a 154 da LSA e séao tratados assim pela CVM:

(..) o art. 153 da lei disciplina a forma como dmaistradores devem
buscar essa finalidade: com “o cuidado e diligégcia todo homem
ativo e probo costuma empregar na administracdo moprios
negocios”. Por conseguinte, os administradoregadiatsoladas devem
negociar as operacdes de fusao, incorporacédo goregao de acdes
com a mesma prudéncia, cautela e, sobretudo, empempie
negociariam uma operacao similar envolvendo umaresapda qual
fossem os Unicos proprietarios.

O art. 154 da Lei n° 6.404, de 1976, prevé quenoiradtrador deve
exercer suas funcbes “para lograr os fins e nordsse da
companhia”, sendo-lhe vedado faltar a esse devwn“p defesa dos
interesses dos que o elegeram”. Da mesma fornta, 16& determina
gue o administrador deve “lealdade a companhiade an terceiros.
Portanto, os administradores das controladas demnegociar as
operacbes de fusdo, incorporacdo e incorporacdcagbes em
beneficio de todos os seus acionistas e ndo agerasitroladof*

Por fim, a CVM ainda se utiliza do artigo 235da LSA, que trata da obrigacdo do
administrador zelar para que as operacdes quevamaociedades coligadas, controladora
ou controlada ocorram de maneira comutativa, o Sjgieifica que nas operacdes regradas
pelo artigo 264 da LSA, os administradores devegoaiar uma relagao de troca equitativa
para os acionistas das companhias envolvidas, devefletir o valor de cada uma delas e

repartindo entre elas os potenciais ganhos obtidiwsa operacao.

134 parecer de Orientacdo CVM n° 35/2008.

135 Art. 245. Os administradores ndo podem, em prejula companhia, favorecer sociedade coligada,
controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelarapgue as operacBes entre as sociedades, se houver,
observem condicdes estritamente comutativas, ou pagamento compensatdrio adequado; e respondem
perante a companhia pelas perdas e danos ressltingdos praticados com infracdo ao disposto aetsge.



Para cumprir com estes deveres e obrigacfes, osiattadores, segundo a CVM, deverdo
instituir procedimentos e tomar medidas para garamha negociacdao independente. O
resultado disso sera, consequentemente, a condalievda operacdo e o cumprimento dos

deveres fiduciarios pelos administradores.

A CVM estabelece uma rotina, a qual entende sesia atlequada para os procedimentos das

operacdes que séo tratadas no artigo 264 da LSA:

i) a relacdo de troca e demais termos e condicdexpdracdo devem
ser objeto de negociagdes efetivas entre as pategeracao;

i) o inicio das negociacbes deve ser divulgado raercado
imediatamente, como fato relevante, a menos qudepesse social
exija que a operacao seja mantida em sigilo;

i) os administradores devem buscar negociar ehonetelacdo de
troca e os melhores termos e condicdes possivieisopaacionistas da
companhia;

iv) os administradores devem obter todas as infodes necessarias
para desempenhar sua fungéao;

V) os administradores devem ter tempo suficienta pg@sempenhar
sua funcéo;

vi) as deliberagbes e negociagcbes devem ser deeidam
documentadas, para posterior averiguacao;

vi) os administradores devem considerar a necadsidou
conveniéncia de contratar assessores juridicomadeiros;

viii) os administradores devem se assegurar de apu@ssessores
contratados sejam independentes em relacdo ao olewldr e
remunerados adequadamente, pela companhia,

ix) os trabalhos dos assessores contratados desemesidamente
supervisionados;

X) eventuais avaliagbes produzidas pelos assessigesm ser
devidamente fundamentadas e os respectivos csi@specificados;
xi) os administradores devem considerar a poss#aule de adogao de
formas alternativas para conclusdo da operacdop coi@tas de
aquisicao ou de permuta de agoes;

xii) os administradores devem rejeitar a operagip @ relacdo de
troca e os demais termos e condi¢cfes propostas segatisfatorios;
xiii) a decisdo final dos administradores sobre aémia, depois de
analisa-la com lealdade a companhia e com a ddigéxigida pela
lei, deve ser devidamente fundamentada e docudeerga

xiv) todos os documentos que embasaram a decisé&® do
administradores devem ser colocados a disposica@cdionistas, na
formamglo art. 3 da Instrucdo CVM 1 319, de 3 de dezembro de
1999.

13 parecer de Orientacdo CVM n° 35/2008.



Dentre esses procedimentos, alguns merecem dedfagido a sua inovagédo. O primeiro

deles € a recomendacao de divulgacéo de fato nééewv@ inicio das negociacbes, uma vez
que a Instrucdo CVM n° 319/99 permite que a divgdgaseja feita até 15 (quinze) dias antes
da data da realizagdo da assembleia geral queegrlisobre as condicbes da operagao
societaria, bem como do protocolo e da justificagdaro que ressalvando casos em que a
informacéo escape de controle antes desse periadda® relevante seja necessario ser

publicado antes.

A contratacdo de assessores externos para prodigzdaudos de avaliagdo e pareceres
técnicos é outra novidade, pois apesar da LSA enadiglo 264. ja constar a necessidade de
avaliacdo, ela se limita a exigéncia da avaliacaopdtriménio liquido das acdes da

controladora e da controlada por 3 (trés) peritosempresa especializada, e neste caso o
Parecer de Orientacdo busca trazer a opinido a@eir@s independentes para elaborar
avaliacdes outras, que nao as exigidas por lei, temo pareceres sobre legalidades dos
procedimentos adotados e de como sera feita aamaegdo societaria das companhias

envolvidas.

Outra recomendagéo inovadora se trata da pondetagi@s administradores devem fazer
para considerar a possibilidade de adocao de foaltermativas para conclusao da operacéo,
como ofertas de aquisicdo ou de permuta de ac¢d®s.ocorre, pois a comutatividade e as
regras que envolvem esses tipos de operacdes sa@noiztivas aos acionistas minoritarios,

tendo em vista, talvez, a necessidade de impleg@&mtie uma oferta publica para efitiva-las.

Por fim, as demais regras estao ligadas muito amailsom senso dos administradores e regras
de boa governanca corporativa, tais como, por ekemméo aprovagcédo de casos em que a
relacdo de troca e os demais termos e condicOg®ogios sejam insatisfatérios ou a
necessidade de efeitiva negociacdo dos termos @resalpelos administradores e a

disponibilidade dos administradores para que dedigiempo suficiente em suas funcdes.

Para colocar em pratica essa toda rotina, o camsighadministracdo de cada companhia
deveria optar por formar um comité especial inddpate que teria poderes para negociar a
operacdo e posteriormente submeter a sua recond&ndaya o proprio conselho de

administragdo, que com base no trabalho desenvglmlo este comité estaria melhor



embasado para tomar uma decisao independente sobegociacdo da operagdo e para
estabelecer parametros justos para a relacdoaedeoacoes.

Esses poderes que o comité especial independemtadot#dos, para parte da doutrina, ndo

poderiam existir, pois a LSA permite apenas a énsa de 6rgdos consultivos, sendo que o

poder para realizar negociacoes e estabelecer ramgimos da relagédo de troca de acodes
deveria ficar a cargo dos administradores das cohmas. Estes argumentos estdo baseados
nos artigos 138, §1°; 139; 142, inc. |; e 163, ihc:*’

Contrario a este posicionamento o Diretor Marcodb&sa Pinto, durante andlise do processo

administrativo n® RJ2009/13179, julgado em 09.0B028e manifestou da seguinte forma:

Os administradores e os controladores relutam arfegoreal poder

de negociacdo para 0s comités especiais. E claresge poder ndo
deve ser absoluto, pois isso poderia implicar dcelédg de

competéncias vedada por lei. Mas € essencial qaerngés tenham
poderes suficientes para realmente negociar asgé@sdda operacéao,
ainda que suas decisdes estejam sujeitas a apoogtagéonselho de
administracdo. Sem isso, os membros do comité a&seummpapel de
meros avaliadores, que pouco agregam em termogadecfio aos

acionistas minoritarios.

Sobre a funcdo do comité especial independentd/M € pronunciou sobre 0 assunto ao
analisar fato relevante divulgado por Sadia S.APexdigdo S.A., que anunciaram, em
19.05.2009, os termos de um acordo de associa¢gé® &m duas companhias e a HFF
Participacbes S.A., sociedabelding que viria a se tornar titular da maioria das agiens
direito a voto da Sadia, a qual, na sequéncia $eaa acdes incorporadas pela Perdigdo S.A.,

gue no fim incorporaria também as acdes da Sadia S.

137 Art. 138. A administracdo da companhia competi@nforme dispuser o estatuto, ao conselho de
administragdo e a diretoria, ou somente a diretoria

§ 1° O conselho de administragdo é 6rgdo de daliBer colegiada, sendo a representacdo da companhia
privativa dos diretores.

Art. 139. As atribui¢cdes e poderes conferidos poabs 6rgdos de administracdo ndo podem ser adimsga
outro 6rgao, criado por lei ou pelo estatuto.

Art. 142. Compete ao conselho de administracao:

| - fixar a orientacéo geral dos negdcios da corhjaan

Art. 163. Compete ao conselho fiscal: (...)

Il - opinar sobre as propostas dos érgdos da aslirapao, a serem submetidas a assembléia-gdedlyas a
modificacdo do capital social, emissdao de debéatane bénus de subscricdo, planos de investimento ou
orcamentos de capital, distribuicdo de dividenttasisformacao, incorporacéo, fusédo ou cisao;



O colegiado da CVM entende que o Parecer de Og¢&ota® 35/08 é
aplicavel a toda e qualquer incorporacdo de cadeol Como a
incorporacao da Sadia pela Perdigdo ocorrera ap@sogoracao da
HFF, momento em que Perdigdo j4 serd controlader&atlia, a
operacdo em questdo é uma incorporacdo de cordrclaeita as
recomendacdes do parecer.

Como o Parecer de Orientacdo n°® 35/08 deixa caconstituicdo de
um comité especial para negociar a relacdo de ttasaacdes ndo €
obrigatdria para as companhias envolvidas na o@erafrata-se de
uma recomendacdo da autarquia, a luz dos rigorasneres
fiduciarios impostos aos administradores pela B&.4A04/76.
Todavia, caso as companhias comuniquem ao merasmstalarao
0 comité especial "nos termos do Parecer de Ogaata® 35/08",
seus administradores devem observar de fato os$edn parecer
acerca da composicao e funcdo do referido comb@d@a diversa
ndo seria compativel com os deveres de informacdealklade
previstos nos arts. 155 e 157 da Lei n° 6.404/76.

O Parecer de Orientagcdo n° 35/08 deixa claro qouenuté especial
em questdo deve ser constituido para "negocigreeagao”. Como
esta ndo € a primeira ocasido em que se faz refar@nfuncdo do
comité de maneira restritiva, a CVM decidiu martdesao mercado
seu entendimento de que a constituicdo de conyiéces para mera
confirmacédo de relacao de troca previamente estaidal desvirtua as
finalidades de tal 6rgag®

A composicdo deste comité também é sugerida peM,@d seguinte formato:

i) comité composto exclusivamente por administraslorda

companhia, em sua maioria independentes;

i) comité composto por ndo-administradores da amhp@, todos

independentes e com notéria capacidade técnicde dpge 0 comité
esteja previsto no estatuto, para os fins do &f.da Lei n® 6.404, de
1976; ou

iii) comité composto por: (a) um administrador dkicto pela maioria

do conselho de administracdo; (b) um conselheimtoelpelos

acionistas nao-controladores; e (c) um terceirmiagtrador ou nao,
escolhido em conjunto pelos outros dois membros.

Cabe destacar que a independéncia do membro dotécaspecial independente sera
verificada caso a caso, mas o tera presuncdo épendente aquele membro que seguir 0s
requisitos do “conselheiro independente” definiépegulamento do Novo Mercadd

138 Disponivel enhttp://www.cvm.gov.br/port/infos/BRF%20-%20FinaldpaAcesso em 12.06.2013.

139 «Conselheiro Independente” caracteriza-se por:néip ter qualquer vinculo com a Companhia, exceto
participacdo de capital; (i) ndo ser Acionista €olador, cdnjuge ou parente até segundo grau tgoque ndo

ser ou nao ter sido, nos ultimos 3 (trés) anosswado a sociedade ou entidade relacionada ao istaon
Controlador (pessoas vinculadas a instituicdesigagbde ensino e/ou pesquisa estdo excluidas msstigao);

(i) ndo ter sido, nos ultimos 3 (trés) anos, eagaido ou diretor da Companhia, do Acionista Coatial ou de




Alternativamente a constituicdo de um comité paggoriar a operacdo, a administracao
conjuntamente com 0 acionista controlador podedalicionar a aprovacdo da operacéo
somente se a maioria dos acionistas nao-contraadorclusive aqueles titulares de acdes
sem direito a voto ou com restricAio a voto aprowara negociacdo feita pelos

administradores.

Esta ultima alternativa confronta diretamente comprincipio majoritario do direito
societéario, pelo qual prevalecera na assemble& gatecisdo da maioria dos acionistas com
direito a voto e mesmo aqueles que votaram no dgerdontrario da deliberacdo que

prevaleceu devera acatar e incidirdo os efeitas diexisdo sobre ele.

Estas duas alternativas, de acordo com o Parec@®ridatacdo, sdo opcdes trazidas de
experiéncias internacionais, principalmente do imireorte-americand®, avaliadas pela

CVM que poderiam se encaixar para o direito soceetaasileiro.

Ao final do Parecer de Orientacdo, a CVM declar@ gstes procedimentos, em seu
entendimento, sdo os mais adequados para dar coempa aos deveres fiduciarios dos
administradores previstos nos artigos 153, 154, #5245 da LSA. Contudo, estes
procedimentos ndo sédo exclusivos e nem exaustipodendo as companhias e suas
administracGes inovarem quanto ao tema, desde pgultado da operacdo seja comutativa e

que os administradores tenham cumprido com seuseev

sociedade controlada pela Companhia; (iv) ndoseaetedor ou comprador, direto ou indireto, deisesve/ou
produtos da Companhia, em magnitude que impliguelapele independéncia; (v) ndo ser funcionario ou
administrador de sociedade ou entidade que esfej@cendo ou demandando servicos e/ou produtos a
Companhia, em magnitude que implique perda de ewncia; (vi) ndo ser cbnjuge ou parente até siegun
grau de algum administrador da Companhia; e (@ receber outra remuneracdo da Companhia aléneldaqu
relativa ao cargo de conselheiro (proventos emeiiatoriundos de participagdo no capital estédouddok desta
restricao).

149 Sobre a importacdo de modelos juridicos, deswdigan de Calixto Salom&o sobre o assunto: “Osgsaém
desenvolvimento em geral e os da América Latinapamicular padecem de um grave problema em seus
sistemas econdmicos. A importacéo de modelos. Ngpaaocietario essa importagdo leva a um séridgmab

de identidade. Realidades econdmicas dispares odenpter as mesmas estruturas empresariais. Caso se
pretenda aproximar as realaidades econdmicas, ewdo mais razado ainda € preciso dar conformacdes
estruturais distintas ao meio empresarial paraegte se possa organizar. Assim, ndo € possiveptrear para

0 Brasil a estrutura societaria anglo-saxa, ond@pmortancia do mercado de capitais e a diluicAgodder
societario funcionam como elemento organizador rahtpara as sociedades, garantindo a autonomia dos
administradores e promovendo a cooperacéo entséass”’. (SALOMAO, Calixto. O novo direito socieitér

p. 52).



Fica claro que a nao utilizacdo de qualquer procedio que vise dar mais transparéncia na
negociagcdo e independéncia aos administradoreatraé@ uma fiscalizacdo da CVM, que
encontrando algo suspeito devera acusar as pamasdviglas, 0 que poderad gerar uma

punicdo administrativi’

Ressalta-se que apesar do Parecer de Orientag@® tef sido publicado no ano de 2008,
nenhum caso de punicdo de administradores pordalseguir as recomendacdes do parecer
foi julgado pela CVM. No entanto, as suas recomedels estdo sendo utilizadas pelas

companhias, tendo em vista 0os casos citados eXeraiiamente na Introducéo.
4.5. Legalidade do Parecer de Orientagcdo CVM n° 35/2008

Apesar dos esforcos feitos pela CVM para assegugaotecdo do acionista minoritario e
buscar que as opera¢des no ambito do artigo 28464asejam as mais justas possiveis, a

doutrina traz algumas criticas quanto a legalidiBarecer de Orientacdo n° 35/2008.

Uma das criticas apresentadas é a de elaboragégrds, que se ndo seguidas podem causar
sancles, através de pareceres de orientagdo, iessgugem apenas para orientar 0os agentes
de mercado e investidores a respeito da matérizae a CVM regular, bem como devem

141 As penalidades que podem ser impostas pela CVMsaas acusados, estdo dispostas no art. 11 d& Lei n
6.385/76:

Art. 11. A Comissdo de Valores Mobiliarios podendpor aos infratores das normas desta Lei, da lei de
sociedades por acdes, das suas resolugdes, bemdeomgras normas legais cujo cumprimento Ihe if@m
fiscalizar, as seguintes penalidades: | - adverént - multa; Ill - suspensdo do exercicio do gearde
administrador ou de conselheiro fiscal de compaah&rta, de entidade do sistema de distribuicadeocoutras
entidades que dependam de autorizagdo ou regiatr@omissdo de Valores Mobiliarios; 1V - inabilitaca
tempordria, até o maximo de vinte anos, para océierdos cargos referidos no inciso anterior; &ispenséo
da autorizacdo ou registro para o exercicio daglaties de que trata esta Lei; VI - cassacado dgizatdo ou
registro, para o exercicio das atividades de quia &sta Lei;

VII - proibicdo temporaria, até 0 maximo de vintes, de praticar determinadas atividades ou opesag@ra

os integrantes do sistema de distribuicdo ou de®untidades que dependam de autorizacdo ouroegist
Comissédo de Valores Mobiliarios; VIII - proibicdentporaria, até o0 maximo de dez anos, de atuatadie
indiretamente, em uma ou mais modalidades de d@erag mercado de valores mobiliarios.

§1° - A multa ndo excedera o maior destes valoreR$ 500.000,00 (quinhentos mil reais); Il - dieqta por
cento do valor da emissdo ou operacéo irregulall] etrés vezes o montante da vantagem econdotitida ou

da perda evitada em decorréncia do ilicito.

§2° Nos casos de reincidéncia serdo aplicadasnatiteamente, multa nos termos do paragrafo amieaié o
triplo dos valores fixados, ou penalidade prevists incisos Il a VIII dacaputdeste artigo.

§3° Ressalvado o disposto no paragrafo anterigpeaalidades previstas nos incisos Il a VIl ciput deste
artigo somente serdo aplicadas nos casos de iafggadie, assim definidas em normas da Comissacatires
Mobiliarios. (...)

§ 9° Serdo considerados, na aplicacdo de penalidpdevistas na lei, o arrependimento eficaz e o
arrependimento posterior ou a circunstancia deqgealpessoa, espontaneamente, confessar ilicifrestiar
informacdes relativas a sua materialidade.



ser utilizados para expressar as opinides da C\Wvesaterpretacdes da Lei n° 6.385/76 e da
LSA.12

Um dos criticos do Parecer de Orientacdo n° 35/200&iiz Leonardo Cantidiano, que

argumenta o seguinte:

N&o consigo encontrar, nas Leis n°s 6.385/76 e46/80 dispositivo

algum que delegue a CVM competéncia para regularagpes de
reestruturacdo societaria, pelo que concluo, a esspeito, ser
inaplicavel pretender orientar — ndo apenas ossiidges, mas
também os administradores das companhias abertasobre

procedimentos e regras a serem observados enpa@Ecoes.

(...

Em outras palavras, ndo aprova a idéia, que vemiosdefendida e
executada pela CVM, de editar parecer de orientacdoe deve ser
ato de carater geneérico — como resposta a analesea qutarquia faz
de casos concretos, cada um deles com particldesdaue o
diferenciam de outros casos, ainda que similareas nsom

caracteristicas e contornos proprios.

Como se pode observar, além da critica relativana eventual incompeténcia da CVM para
regulamentar a matéria via Parecer de Orientaggogesainda uma critica no sentido de que a
defesa dos minoritarios e do mercado, nas situaz@geracoes com partes vinculadas, deva

ser efetuada no caso concreto e ndo abstratamente.

Outro critico do Parecer de Orientacdo n°® 35 étepsor lan Muniz, que afirma o seguinte:

Nao podemos deixar de comentar que a exigénciagqypora
recomendacdo da CVM termina por se impor como uxigeecia)
nao possui respaldo legal, visto que o mecanismpratecao que o
legislador ofertou aos minoritarios é o direitordgrada. A exigéncia
de que a operagdo seja aprovada pela maioria dosisa&s n&o
controladores certamente constitui uma limitacdalewda e
indesejavel do pleno exercicio do poder de contpal® acionista
controlador**

142 Conceito retirado da Deliberacdo CVM n° 01/78.

143 CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Incorporacdo de Socidda e Incorporacdo de Acdes. In: DE CASTRO,
Rodrigo R. Monteiro e AZEVEDO, Luis André N. de Mau(coord.). Poder de controle e outros temas de
direito societario e mercado de capitais. Sdo P&uartier Latin, 2010, p. 153.

144 MUNIZ, lan. FusBes e AquisicBes — aspectos fiseagocietarios — 22 edicdo. Sdo Paulo: QuartienLat
2011. p. 317.



Daniel Kalansky também critica a legalidade desiee€er de Orientagdo n°® 35/2008, ao
afirmar que este extrapola a competéncia da CVMy uez que traz “regras e requisitos nao
previstos em le*°. Além de afirmar que a LSA j& traz mecanismos detegdo aos

acionistas minoritarios, que seria o direito demeelso.

No entanto, a CVM vem mantendo sua posi¢do de qeerecer de Orientacdo n° 35/2008 é
legal e foi expedido da maneira correta e de faromapetente pela Autarquia, tendo em vista
possuir base nos artigos 8° (competéncia da CVNpd&teres da CVM) e, principalmente o
13° da Lei n° 6.385/76

195 KALANSKY, Daniel. Incorporacdo de Acdes — Estud® ahsos e precedentes. Sao Paulo: Saraiva, 2012. p.
119.

146 Art 13. A Comissdo de Valores Mobilidrios mantesgrvico para exercer atividade consultiva ou de
orientacao junto aos agentes do mercado de valwbsiarios ou a qualquer investidor.

Paragrafo Unico. Fica a critério na Comissédo dendal Mobiliarios divulgar ou ndo as respostas asultas ou

aos critérios de orientacao.



5. CONCLUSAO

Apoés a analise de todos os elementos que envolverabdematica da responsabilidade dos
administradores de companhias abertas quando éteslgm operacdes societérias regradas
pelo artigo 264 da LSA, pode-se concluir que a CMMdou acertadamente o seu foco de

analise dessas operacoes.

Antes da elaboragcdo do Parecer de Orientagdo 29(%/ 0 que se via era uma analise
voltada quase sempre para a figura do acionistaatador, em razdo de estar envolto em

uma situacéo constante de conflito de interessds,npenos em tese, neste tipo de operacao.

Tendo em vista seu poder de influéncia nas duapaa operacdo, o acionista controlador
tem uma grande oportunidade de manipulacdo pasdedster parametros e valores que
fizessem com que as acdes da incorporadora valdss@nmais, em uma relacao de troca de
acOes, do que as acdes da incorporada, pois nm fatumento de capital, os acionistas
minoritarios da companhia incorporada ingressagam poucas a¢des na nova companhia,

nao havendo uma grande disperséo do capital social.

Em razdo desse poder, as reclamacfes de aciomistastarios e a propria CVM sempre
questionavam as operacgdes tentanto culpar o aorestrolador, porém, o artigo 264 da
LSA permite que este acionista controlador vote aperacdo, tanto na sociedade
incorporadora quanto na sociedade incorporadayapdo a relacdo de troca nas bases que
mais Ihe interessava, pois se 0 acionista minaritdéo concordasse poderia declarar a sua

retirada da companhia, devendo a sociedade pggdds suas acoes.

Muitas vezes, no entanto, o acionista minoritado nonseguia o reembolso por suas acgoes,
porque elas possuiam liquidez no mercado e podergué-las em bolsa, conforme regra do

artigo 137 da LSA, do que conseguir seu valor asala companhia. Assim, 0 que seria uma
protecdo para 0s acionistas minoritarios, acabcandod até uma arma para 0s acionistas

controladores

Vendo tal falha legislativa e ndo podendo ir coatraais correta interpretagéo do artigo 264
da LSA, a CVM néao poderia enfrentar o problemaatgger os minoritarios, que € uma das



suas principais funcdes, apesar da tentativa ¢eita o Parecer de Orientagcdo n® 34/2006,
somente quando houvesse comprovado abuso do peaenttole ou situacbes de ma-fé do

controlador.

Porém a caracterizacdo deste abuso de poder &alecdmpravacao, a ndo ser que haja uma
violagdo procedimental estabelecida pela LSA espatamas da CVM.

Com a mudanca de foco, trazendo o centro da d&cysaa o ambito da administracao das
companhias, a CVM observou uma oportunidade daertraélhor o assunto, uma vez que as
regras da LSA nesse ambito atingem todos os atesadiministradores, incluindo o papel

deles nas operacdes do artigo 264 da LSA.

Partindo, entdo, de principios genéricos que traz@mrma societaria, foi mais facil de tracar
e exigir comportamentos especificos dos administeed no momento em que estdo
negociando as bases das operacfes e principalmerdr de relacdo de troca de acdes.

Ainda mais pautados em experiéncias estrangei@pagsuem o mesmo foco.

Ja que o papel do administrador é agir em interdgsociedade e de todos 0s acionistas da
companhia, eles ndo vao poder acatar e aceitabssvpis exigéncias e influéncia que o

acionista controlador pode esbocar para lhe fagomeste processo.

Por isso, a figura do administrador independentémportante neste momento, pois
teoricamente ele ndo estéd vinculado a nenhum atéorelevante da sociedade, e teria, em
tese, maior liberdade para discutir as questdesodganhia e tentar agir da forma mais

diligente para beneficar a todos.

Portanto, apesar das criticas que envolvem o Rardee Orientagdo n° 35/2008,
principalmente das suas exigéncias inovatorias,ocanmecessidade de criacdo do comité
especial independente, a sua intencao € validavével, pois realmente € muito mais facil,
diante do arcabouco juridico que temos hoje na ld&4se forcar, fiscalizar e até punir, se for
0 caso, um administrador que utilizou mal suasrpgativas, direitos e n&o realizou
corretamente sua funcdo, do que um acionista dadt que tem nitidamente no artigo 264

da LSA uma legislacéo que lhe favorece.



Esse favorecimente, neste ponto da lei, € natursd, vez que tais reorganizacfes societarias
visam muito mais e tem impactos maiores na vidadonista controlador do que na dos
minoritarios, 0s quais, muitas vezes, nao se atepila melhora que esta reestruturacao vai
trazer para a vida das companhias, que a partinaioento da efetivacdo da operacao vao se
tornar apenas uma e terdo uma estrutura mais foagh, podendo gastar menos dinheiro
com a parte administrativa, aproveitar sinergiasdepdo se concentram mais no

desenvolvimento de seu objeto social, em buscaato.|

No momento da operacdo o que acaba ocorrendo &g thy citada acima, € que alguns
desses acionistas minoritarios buscam maximizatisga momentaneamente, visando uma

saida da companhia através do direito de retirada.

Desta forma, visto que é possivel se responsabiligaadministradores, quando ocorrem
operagOes societérias envolvendo controladoresi® gantroladas, caso estes venham a agir
contrariamente acstandardsestabelecidos na LSA, a CVM agiu bem em alterarfseo,
pois desta maneira estd protegendo melhor os at@snminoritarios e tornando essas

operac¢des mais comutativas e transparentes paesacado como um todo.

Estas “novas” exigéncias de padrdo de comportanvesitam acrescentar e complementar a
politica de disclosure que a CVM tenta impor as companhias, juntamente @m
BMF&Bovespa, exigindo que a companhia sempre diselklg da melhor maneira possivel as

informagdes sobre sua atividade e decisOes imgegaurante suas atividades.

A CVM apenas exagera quando obriga a existéncimales que facilitem a verificacdo de
que os administradores atuaram conforme seus defidteiarios. Esse 6nus de prova nao
deveria recair sobre eles, devendo ser papel da G@wWMdos acionistas insatisfeitos
demonstrarem onde estdo as infracbes que os athatloies cometeram, uma vez que €
presuncdo de que todo administrador esta agindboddé e no interesse da companhia,

conforme teoria dbusiness judgement rule

A instalacdo de um comité com delegacéo de poderes lei ndo permite ou a abstengao do
voto do controlador, vai diretamente contra aomegestabelecido na LSA, o qual tem por
base o principio majoritario e o de presentacdsodéedade por seus administradores assim

eleitos.



Esses procedimentos sugeridos pela CVM, que demdast esse cumprimento de
legalidade da operacdo e dos deveres fiduciarissadministradores, ndo fazem sentido,

apesar de irem de encontro com a politica de bearganca que vem crescendo.

A ideia de instalacdo de um comité especial qudiasse tecnicamente os administradores,
mas ndo tomasse as principais decisfes e pareipgtivamente das negociacdes, seria
interessante, pois o que o auxilio técnico é pemipor lei, e traria até uma maior

credibilidade para a deciséao final dos administreslo

Contudo, sao estes que devem tocar e tomar aPeecescaso venham a falhar ou pior, caso
venham agir de ma-fé e deliberadamente prejudacmnistas minoritarios, estes deveréo

ser punidos.

Ao final, contudo, o balanco feito € positivo, épmntante trazer os administradores e seus
deveres para o centro da discussdo quando se t#&gdee ligadas ao artigo 264 da LSA, pois
sdo nos orgdos de administragdo que acontecencadeate centrais dessas operagdes, que
normalmente passam pelo crivo da assembleia deir@aare forma, dando Ihes uma maior
responsabilidade pelos seus atos, os quais devetmuar sendo fiscalizados com uma
grande intensidade pela CVM, pois somente dessaafggoderdo proteger os acionistas
minoritarios que tanto reclamam dessas operacOei dacilidade legislativa que os
controladores possuem para finalizar uma operagdwada como essa sem maiores

preocupacoes.
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