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Aspectos controvertidos dos acordos de
acionistas — Uma abordagem pratica

MarceL GOMES BRAGANCA RETTO

Professor do Insper. Advogado.

Arta po Dirermo: Comercial

Resumo: O artigo trata, essencialmente, de
questdes polémicas acerca do tema acor-
do de acionistas, com destaque para a Lei
10.303/2001, a qual trouxe significativas
mudancas. Os acordos de acionistas,
contratos que sdo, ocupam posicdo cen-
tral quanto aos interesses dos acionistas
e tém grande relevdncia na organizagio
do controle pulverizado de companhias
abertas e na saida de investidores no bojo
de operagdes de private equity. O autor
se propde a tratar, essencialmente, de
quatro temas centrais, em consondncia
com exemplos préticos, a saber: (a) acor-
dos de defesa entre controlador e mino-
ritdrio; (b) necessidade de oferta pablica
para compra de a¢des dos minoritdrios;
(c) andlise do § 8.° e natureza juridica do
direito conferido pelo § 9.°do art. 118 da
Lei 6.404/1976; e (d) acordos de acionis-
tas em sociedades de economia mista.

PALAVRAS-CHAVE: Acordo de acionistas
— Lei 10.303/2001 — Controle societario
— Oferta publica.

Asstract:  The present article deals
essentially with polemicissues concerning
the matter of shareholder’s agreements,
especially after the Law 10.303/2001
was enacted, which has come up with
significant  changes.  Shareholder’s
agreements, which are contracts, have a
key role regarding shareholder’s interests,
and are also very relevant for the diluted
ownership of publicly-held companies
and the withdrawal of investors from
private equity operations. Along with
practical examples, the author proposes
to analyze four central topics, which
are as follows: (a) defense agreement
between the controller and the minority
shareholders; (b) necessity of public offer
to buy minority shares; (c) analysis of § 8.
and legal nature of the right derived from
§ 9.° of art. 118 of the Law 6.404/1976;
(d) shareholder’s agreements of mixed-
capital companies.

Kevworps: Shareholder’s agreement — Law
10.303/2001 — Share control — Public
offer.
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de aspectos controvertidos dos acordos de acionistas: 3.1 Acordos
de defesa entre controlador e minoritdrio; 3.2 Necessidade de oferta
publica para compra de a¢des dos minoritdrios em virtude de aliena-
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conferido pelo § 9.° do art. 118 da Lei 6.404/1976; 3.4 Acordos de
acionistas em sociedades de economia mista: os casos Sanepar e
Cemig - 4. Referéncias bibliograficas.

1. INTRODUCAC

O presente artigo aborda algumas questoes polémicas relativas aos
acordos de acionistas, mormente apds as alteracdes introduzidas pela
Lei 10.303/2001. Diversos sdo os assuntos relacionados aos acordos que
mereceriam andlise, notoria a serventia de tais contratos para organizar
o controle de sociedades com a¢des pulverizadas,' bem como para arqui-
tetar a saida de investidores estratégicos em operacdes de private equity.
Os acordos de acionistas ocupam papel central na atual estruturacao dos
diversos interesses dos acionistas nas companhias brasileiras, ora enca-
rados como instrumentos propiciadores da manutencao do comando das
sociedades com o ingresso de investidor estratégico, ora vistos como
empecilho.a dispersio do controle.?

Considerando os limites do presente artigo, procuramos centrar a
andlise dos acordos focando aspectos que nos parecem importantes em
virtude da polémica que encerram. Assim sendo, quatro sao os temas
abordados: (a) acordos de defesa entre controlador e minoritario; (b)
necessidade de oferta publica para compra de acdes dos minoritarios
em virtude de alienacio de acdes vinculadas a acordo de acionistas de
comando; (¢) andlise pratica do § 8.° e natureza juridica do direito confe-
rido pelo § 9.° do art. 118 da Lei 6.404/1976; (d) acordos de acionistas
em sociedades de economia mista: os casos Sanepar e Cemig.

1. V. Luiza Rangel de Moraes, A pulverizacdo do controle de companhias
abertas, RDB 32/48-84.

2. Modesto Carvalhosa, As poison pills estatutdrias na prética brasileira —
alguns aspectos de sua legalidade. In: Castro, Rodrigo R. Monteiro; ARAGAO,
Leandro Santos (coord.). Direito societdrio — Desafios atuais, p. 20.
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2. BREVES NOTAS SOBRE A NATUREZA JURIDICA DO ACORDO DE ACIONISTAS E
SEUS EFEITOS PERANTE TERCEIROS

Antes de adentrarmos aos temas propostos, mister fixar alguns
conceitos ja delimitados pela doutrina.

Consoante ensinamento de Luiz Gastio Paes de Barros Ledes, os
acordos de acionistas tém natureza contratual, consistindo em verda-
deiro pacto parassocial, isto é, “um contrato que se posiciona a margem
do contrato social, embora dele dependa, pois a sociedade gerada pelo
" contrato principal, logicamente o precede. Sao denominados ‘parasso-
ciais’, pois sdo contratos avengados a ilharga da sociedade, que existem
paralelamente ao contrato social, quer dizer, tém existéncia paralelas,
nunca tangenciam. Embora operando fora do ambito da sociedade, na
esfera privada dos sécios, os acordos de acionistas, porém, produzem
efeitos reflexos no seio da propria sociedade, visto que adentram o
campo privado dos direitos dos s6cios enquanto sécios”.

Fabio Konder Comparato, tratando dos acordos anteriormente a Lei
10.303/2001, ressalta que: “Entre nos, a Lei 6.404, de 1976, dissipando
antigas e infundadas duvidas, legitimou expressamente os acordos de
acionistas como pactos parassociais, assinando-lhes dois objetos: a regu-
lacdo do exercicio do voto e a compra e venda de a¢des, ou preferéncia
para adquiri-las. Dai nao se deve inferir, porém, que se tenha doravante
por proibida a celebracdo de acordos aciondrios com outros objetos. Na
verdade, o principio da licitude desses pactos parassociais existia desde
antes do advento daquele diploma legal (...). A validade de tais negocios
era, entdo, como ainda é hoje, submetida as normas comuns do direito
privado, a par das regras gerais do direito societario”.*

A Lei 6.404/1976 (Lei das S.A.), posteriormente alterada pela Lei
10.303/2001, traz o regramento legal dos acordos de acionistas. Dispde o
caput do art. 118 da referida Lei que os acordos de acionistas podem ter
por objeto a compra e venda de a¢cdes da companhia e preferéncia para
adquiri-las, o exercicio do direito a voto ou do poder de controle. Como
pondera Comparato no trecho acima transcrito, tendo o acordo de acio-
nistas natureza juridica de contrato, obviamente que as regras gerais de
tal instituto juridico encontram-se no diploma civil. O fato de o art. 118
da Lei 6.404/1976 ndo mencionar outros objetos ndo implica na proi-

3. Estudos e pareceres sobre sociedades anénimas, p. 215-216.
4. Novos ensaios e pareceres de direito empresarial, p. 76.
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bicdo de tratamento de outras matérias no ambito dos acordos. Muito
ao contrario, considerando a importancia de tais pactos para a realidade
societaria atual, os acordos de acionistas servem, inumeras vezes, para
regrar verdadeiras parcerias entre empresas, que amoldam necessidade
de investimento com o regramento do controle compartilhado, em tipica
joint venture.

O art. 118 da Lei 6.404/1976 dispoe, ainda, que os acordos de acio-
nistas relativos aos objetos acima especificados, desde que arquivados
na sede social, vinculam a companhia. Como pondera Nelson Eizirik,
com espeque em Ledes: “(...) em funcdo do principio da relatividade
dos contratos, a forca obrigatéria do acordo nao pode ser estendida a
terceiros, que ndo manifestaram sua vontade no sentido de vincular-se
ao pactuado entre os signatdrios. No entanto, apesar de nao produzir
efeitos diretos perante terceiros, a celebracio de acordos de acionistas,
como qualquer outro negécio juridico, constitui fato que, evidentemente,

pode produzir efeitos reflexos sobre a esfera juridica alheia”.

Complementando o caput do artigo, o § 1.° dispde que “as obri-
gacoes ou onus decorrentes dos acordos serao oponiveis a terceiros,
depois de averbados nos livros de registro e nos certificados das acoes,
caso emitidos”. Com isso, desde que cumpridas as exigéncias legais, os
acordos de acionistas geram efeitos em relagdo a propria sociedade, que
deve respeité-lo (complementando o caput, o disposto no § 8.° do art.
118, impde dever de observincia das disposi¢des do acordo arquivado
ao presidente do o6rgéo colegiado da companhia), bem como em relacio
a terceiros, que ndo poderio, por exemplo, alegar desconhecimento se
adquirirem ac¢des vinculadas a acordo prevendo direito de preferéncia
a0s signatarios, nos termos do §1.°.

Fixados tais pontos, passemos ao enfrentamento das questoes
propostas.

3. ANALISE DE ASPECTOS CONTROVERTIDOS DOS ACORDOS DE ACIONISTAS
3.1 Acordos de defesa entre controlador e minoritdrio

Boa parte da literatura até o presente momento relacionada aos
acordos de acionistas procura classificar tais contratos de acordo com
alguns critérios:

5. Temas de direito societdrio, p. 27.
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a) efeitos: os acordos sio classificados em plurilaterais, bilaterais e
unilaterais, segundo os efeitos gerados em face das partes envolvidas;

b) conteudo: regramento do voto, da circulacao das acoes etc.;
¢) objetivo: acordos de comando, bloqueio e defesa.®

Interessa para o presente topico a 3.? classificacdo acima. Longe de
ser meramente académica, tal classificagao ganha importancia pratica
ante as complexas questdes que surgem no dia a dia dos conflitos socie-
tarios. Caso o acordo seja classificado como de comando, obviamente
o intento dos signatdrios é o estabelecimento de regras para o exercicio
do controle e, nesse caso, os minoritdrios (quantitativamente falando)
passam a integrar o bloco de controle sem que lhes possam ser conce-
didos os direitos tipicos dos minoritarios (qualitativamente conside-
rados) conferidos pela lei. Por outro lado, se o acordo for classificado
como de defesa, significa dizer que os signatarios procuraram organizar-
se para o exercicio de algumas prerrogativas dispostas pela lei cujo
exercicio nao seria possivel considerando a insuficiente participacao dos
minoritarios isoladamente considerados. Os acordos de defesa conferem
direitos aos minoritdrios para que exercam prerrogativas estipuladas em
lei ou contrato, tais como: exercicio de voto multiplo, formacao de bloco
para a eleicdo de conselheiro fiscal ou de administra¢io etc., quando,
isoladamente, tais acionistas nao detém a participacio acionaria minima
que a lei exige.

Questdes mais complexas passam a surgir quando o minoritario
tem o direito de eleger membro da diretoria: estaria ele participando
do controle? Como identificar, muitas vezes, a ténue linha diviséria dos
acordos de controle e defesa?

O Colegiado da CVM, quando do julgamento do Processo RJ
2001/7547 (caso Klabin) teve oportunidade de analisar situacio
complexa. Trata-se de recurso movido em face de decisao da superinten-
déncia da CVM que ordenou as Industrias Klabin de Papel e Celulose a
proceder a regularizacao de seu conselho fiscal.”

Havia acordo de acionistas firmado em 1979, nao arquivado formal-
mente, mas respeitado pelos signatdrios, quais sejam: Klabin Irmaos e

6. Fabio Konder Comparato, op. cit., p. 54. Celso Barbi Filho, Acordo de
acionistas, p. 103 e ss.

7. Disponivel em: www.cvm.gov.br/port/infos/CBDDespachoPFE.asp. Acesso
em: 13.02.2009.
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Cia. (KIC), detentor de aproximadamente 52% de acdes com direito
a voto, e Monteiro Aranha S.A. (Masa), detentor de aproximadamente
20% de acdes com direito a voto. Referido acordo conferia a KIC o dever
de seguir o voto de Masa em deliberacdes relerentes a alteragao dos esta-
tutos visando a exting¢do dos conselhos de administracido ou fiscal, ou
modificacdo das competéncias desses 6rgaos. O acordo conferia a Masa,
ainda, o direito de eleger administradores (um membro do conselho de
administracido e da diretoria de IKPC e controladas).

Ocorre que havia outro acordo de acionistas entre KIC e um grupo
minoritario (GM) detentor de 9,6% de acdes votantes de IKPC, acordo
esse arquivado na sede da companhia, conferindo a GM o direito de
eleger um membro do conselho fiscal caso outro minoritario com o
percentual minimo exigido pelo art. 161, § 4.°, a, da Lei 6.404/1976 nao
exercesse seu direito.

Em assembleia geral realizada em abril de 2001, Masa elegeu
o membro do conselho fiscal nos termos do art. 161, § 4.°, a, da Lei
6.404/1976, postando-se como minoritdria, portanto. O GM apresentou
reclamacao a CVM ante a alegacdo de que Masa compunha o grupo
de controle juntamente com KIC nos termos do acordo de acionistas
firmado entre ambos. Compondo Masa juntamente com KIC o bloco
de controle de IKPC, obviamente ndo poderia Masa eleger membro do
conselho fiscal voltado a minoria.

Conforme se percebe da leitura dos fatos do conflito, a questio a
ser respondida consiste em saber se o acordo de acionistas entre KIC
e Masa classifica-se como de comando ou defesa. Dissemos acima que
a literatura classifica os acordos de acionistas, quanto ao objetivo, em
acordos de comando, defesa e bloqueio.? O primeiro, visa ao regramento

8. Os acordos de defesa sio assim definidos por Marcelo M. Bertoldi: “A lei
societdria atribui uma série de direitos aos acionistas minoritdrios, de forma
que, em muitos casos, para serem apropriadamente exercidos, torna-se
necessario que uma minoria organizada de acionistas se arranje em torno
de um mesmo objetivo. O acordo de acionistas apresenta-se como uma
ferramenta eficaz para a aglutinagio dessa minoria, por meio do qual seus
signatdrios, nao detentores do poder de controle da companhia, procuram
resguardar seus interesses em comum (...). E justamente como instrumento
de aglutinacao dessa minoria que surge o acordo de defesa, cuja vocacio se
circunscreve a dar organizacio juridica aqueles acionistas nao detentores
do controle da companhia que pretendem fazer prevalecer seus interesses
diante do grupo controlador”. Acordo de acionistas, p. 86-88.
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do controle enquanto o segundo visa a conferir 2 minoria a possibili-
dade de se organizar via bloco para exercer algumas prerrogativas que a
norma estabelece, mas que demanda a detencdo de percentual minimo
de acdes. Os acordos de bloqueio regram a circulacio das a¢ées, impondo
limites a tanto, na maior parte das vezes por meio de cldusulas regrando
o exercicio do direito de preferéncia ou op¢ao em favor dos signatarios.’
Sdo comuns, é bom ressaltar, tais cldusulas de bloqueio em acordos de
comando, visando com isso evitar a diluicao do bloco de controle, impe-
dindo a livre alienacdo das acdes dos signatarios do acordo. Nesse caso,
tais cldusulas sio meramente acessorias ao acordo de comando.

Ocorre que a definicio dos acordos de defesa merece melhor
explicitagio nos casos em que a minoria firma tais pactos com o préprio
controlador. Obviamente que nio se defendera que o simples fato de
haver acordo entre controlador e minoritario implica transformar a
minoria em controlador. E preciso que se analise o conteudo do acordo,
dai a dificuldade da questao, tal qual o caso Klabin apresenta. O fato de
Masa poder eleger, nos termos do acordo firmado com KIC, um diretor
de IKPC e de suas controladas, faz com que tal acionista passe a fazer
parte do grupo de controle? Qual a intensidade conferida ao poder de
veto de modo a fazer com que o minoritdrio passe a ser considerado
controlador?

Pois bem, a solucido do caso Klabin no ambito da CVM demonstra
a problemadtica que o caso encerra jd que a superintendéncia da autar-
quia determinou a regularizacdo da composi¢ido do conselho fiscal de
IKPC ante o entendimento segundo o qual o acordo de acionistas entre
KIC e Masa consiste em acordo de comando, visando ao regramento
do controle de IKPC,' ao passo que referida decisao foi reformada pelo
Colegiado da CVM, que entendeu tratar-se o pacto de acordo de defesa.

9. Celso de Albuquerque Barreto, Acordo de acionistas, p. 57. José Edwaldo
Tavares Borba, Direito societdrio, p. 320.

10. Nos termos da decisiao da SEP: “(...) a andlise do referido acordo de
acionistas revela que, realmente, a Monteiro Aranha S.A. faz parte do
grupo controlador, pois possui um poder efetivo de direcao dos negocios
da companhia, quer através do direito de eleger administradores, quer pela
exigéncia de Klabin Irméos e Cia. seguir o seu voto, no caso de ser contra
proposta para alteracido dos estatutos que venha a extinguir o Conselho
de Administra¢io, ou o Conselho Fiscal, ou modificar a sua competéncia.
Assim sendo, assiste razdo ao reclamante e deveriam ter sido eleitos
somente rés membros do conselho fiscal, conforme previsto no art. 161
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O voto condutor, da lavra do Relator Wladimir Castelo Branco
Castro, restou fundamentado no sentido de que KIC possuia partici-
pacéo societdria suficiente para o exercicio isolado do controle de IKPC,
de modo que somente se justificaria a perda de parte do controle caso
houvesse uma compensacdo econdmica a tanto. O acordo de acionistas
entre KIC e Masa conferia a esta um poder eletivo minoritério nos érgaos
de administracao, o que nio exterioriza poder de controle, segundo a
autarquia. Alids, a proprialei ja confere o poder ao minoritario para eleger
membro do conselho de administracio ao passo que a possibilidade de
eleger um diretor em diretoria composta por seis membros nio pode ser
considerado fator determinante a elevar Masa a categoria de controlador.
O direito de veto conferido 2 Masa, no entender do Colegiado, também
nao pode caracterizar poder de controle nos termos do art. 116 da Lei
6.404/1976, ja que a extin¢do do conselho de administracdo demanda
fechamento de capital de IKPC, que escapa ao poder deliberativo de
Masa. Da mesma forma, o poder de veto quanto a extingio do conselho
fiscal também nao demonstra poder de controle da companhia, ja que
a participagéo aciondria de Masa lhe permite requerer a instalacio do
orgao, bem como eleger representante dos minoritérios votantes. No que
tange ao poder de veto relativo as competéncias dos conselhos de admi-
nistragdo e fiscal, também nio ha que se falar em controle, conforme
entende a autarquia, ja que tais competéncias sao regradas pelos arts.
142 e 163 da Lei 6.404/1976, de modo que tal poder de veto é até mesmo
pifio. Ante tais argumentos, o Colegiado da CVM sequer vislumbrou
resquicios de compartilhamento de controle ente KIC e Masa via acordo
de acionistas, mas efetivo acordo de defesa a conferir a Masa algumas
prerrogativas tipicas a minoria."!

Verifica-se que o caso Klabin faz surgir inimeras questdes para
a constatagio do exercicio do controle pelo minoritario via acordo 'de
acionistas. Embora objetivamente analisado, o acordo de acionistas
entre KIC e Masa demonstre que o controlador procurou conferir alguns
instrumentos de seguranca ao minoritdrio Masa, de modo a se descartar
a classificacdo do acordo como pacto de comando, nio se ha de olvidar
que a possibilidade de eleicido de um diretor extrapola as garantias confe-
ridas pela lei aos minoritarios. Obviamente que, nesse caso, caberia ao

da Lei 6.404/1976”. Disponivel em: www.cvm.gov.br/port/descolresp.
asp?File=2002-029D16072002.htm. Acesso em: 15.10.2005.

11. Idem.
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GM provar o efetivo exercicio do controle por parte de Masa, ante a
constatagao ja vetusta de que o controle nao se exterioriza meramente
como fenomeno juridico, decorrendo mais do mundo fatico."

Um ponto que merece destaque, embora nio tenha sido explici-
tamente objeto da decisio em comento, diz com o nio arquivamento
(a0 menos formal)!® do acordo de acionistas entre KIC e Masa na sede
de IKPC, o que implica dizer que nio se poderia obrigar a companhia
(entenda-se, ao presidente da assembleia) a proceder a interpretaciao do
acordo posto que a ele nio estava vinculado, nos estritos termos do caput
do art. 118 da Lei 6.404/1976, o qual impde a companhia observar as
disposi¢oes do acordo de acionistas desde que arquivado na sua sede.
Também por esse ponto nao se pode deixar de concordar que o caso,
por um motivo ou por outro, ndo poderia ter outra solugio senio a
consideracdo da higidez da assembleia na qual Masa elegeu membro
do conselho fiscal como minoritdria. Isso, pois, ndo estando o acordo
arquivado nao se pode exigir do presidente do 6rgio (assembleia) que
dele tome conhecimento e o interprete para saber se se trata de acordo de
comando ou defesa, pois a companhia a ele nio esta vinculada.

De qualquer modo, ha que se repensar a definicao dos acordos de
defesa nio somente caracterizados como os que servem para a organi-
za¢do da minoria para o exercicio de algumas prerrogativas conferidas
pela lei, mas também como aqueles firmados com o préoprio controlador,

12. PontES DE MiranDA, Tratado de direito privado, t. L1, p. 196.

13. De acordo com decisio citada por Osmar Brina Corréa Lima, o TJRS, no
caso da Petroquimica Triunfo S.A., jd reconheceu até mesmo uma espécie
de “arquivamento técito” do acordo de acionistas na sede da companhia:
“A lei nao da o sentido exato do processo de arquivamento (do acordo
de acionistas). Como ele se realiza e em que livros ou assentamentos da
sociedade devera operar-se o arquivamento? (...) Temos (...) como certo,
pelo que consta dos autos, que a companhia Petroquimica Triunfo S.A. nunca
reformulou seus estatutos e sempre promoveu suas assembleias e reunides
do conselho de administracio e diretoria baseada no Acordo de acionistas
(...) Como a Lei das Sociedades Andnimas néo prevé, no Capitulo IX, Livros
sociais, art. 100, seus incisos e paragrafos, o modo de arquivamento desse
acordo e como a companhia dele sempre fez uso, até o aumento de capital
[realizado] em 11.04.1983, passando, dai em diante, a adotar como norma
o estatuto social e a Lei das Sociedades Anonimas .(..,) infere-se estar esse
acordo arquivado, com seus aditivos, de alguma forma, na companhia”.
Sociedade anonima, p. 296.
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por meio dos quais sao conferidos elementos de salvaguarda dos direitos
dos minoritdrios signatarios do pacto.™

3.2 Necessidade de oferta publica para compra de acoes dos minoritdrios
em virtude de alienacao de acoes vinculadas a acordo de acionistas de
comando

A dificuldade em saber quando houve efetiva alienacao de controle
- e aqui obviamente estamos nos referindo apenas a companhia aberta
- a impor oferta publica para compra das acoes dos minoritérios, em se
tratando de acdes vinculadas a acordo de acionistas, decorre da impre-
cisdo da propria lei.

Antes da Lei 9.457/1997 que revogou o art. 254 da Lei 6.404/1976,
imperava a necessidade de se proceder a oferta publica para compra das
acdes dos acionistas minoritarios caso houvesse a alienacio de controle
da companhia aberta. Tal norma sofreu regramento por parte da Res.
401/1976, cujo inciso 11 dispunha que o controle da companhia exer-
cido por meio de acordo de acionistas somente seria alienado quando o
negocio envolvesse todas as pessoas que formam o grupo controlador,
transferinde as a¢des a terceiro, mediante venda ou permuta do conjunto
das acoes de propriedade dos acionistas que conferiam, de modo perma-
nente, a maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia e o poder de
eleger a maioria dos administradores da companbhia.

Comalei9.457/1997 criou-se um vazio no regramento da alienacio
de controle da companhia aberta, surgindo a Instrugio CVM 299/1999.
Ja se procedeu a anilise da alienacio de a¢des minoritarias vinculadas a
acordo de acionistas a um terceiro, niao havendo qualquer duvida quanto
a inexisténcia de alienagao de controle quando percentual minoritario de

14. Nesse sentido as ponderacdes da Procuradoria especializada no caso
CBD, conforme despacho ao Memo/PFE-CVM/GJU-2/n. 104/05: “(...)
depreende-se que o simples fato de determinado acionista firmar acordo
com o acionista controlador nao lhe confere, automaticamente, o status
de acionista controlador, uma vez que esse tipo de avenca pode visar,
tdo somente, o estabelecimento de mecanismos de protecio de interesses
puramente patrimoniais do acionista minoritario, passando ao largo de uma
efetiva disciplina de compartilhamento do poder de controle, que permanece
concentrado nas mios do acionista controlador”. Disponivel em: www.cvm.
gov.br/port/infos/CBDDespachoPFE.asp. Acesso em: 13.02.2009.
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acoes vinculadas a acordo de acionistas de comando é alienado a pessoa
estranha ao bloco mas que, apos a alienacio, passa a integra-lo."

Outros casos analisados pela CVM trouxeram maiores dificuldades
ante as situagdes faticas que envolveram. Nesse sentido, merecem citacao
os casos Copesul e Pdo de Acucar (CBD).

3.2.1 O caso Copesul

Tratou-se de recurso apresentado por acionistas da Cia. Petroqui-
mica do Sul (Copesul) contra entendimento da superintendéncia da
CVM que decidiu nao ter havido alienacio de controle da Copesul em
determinada operagio.

O conflito ocorreu em virtude de contrato de compra e venda de
acodes que acarretou na aquisicdo do controle da Copesul por parte da
Braskem. Ocorre que Braskem e Ipiranga Petroquimica S.A. (Ipsa) ja
controlavam Copesul via acordo de acionistas vinculando 29,46% de
acoes votantes para cada signatdrio. Isto é, Braskem e Ipsa controlavam
Copesul via acordo de acionistas vinculando 29,46% para cada pactu-
ante, o que importa dizer que o controle era literalmente paritdrio entre
Braskem e Ipsa.'®

Argumentaram os recorrentes que o controle da Copesul era exer-
cido por Braskem e Ipsa de forma compartilhada, via acordo de acio-
nistas, ao passo que, apos a operacdo de alienacdo de acdes, Braskem
passou a exercer o controle da Copesul isolada e indiretamente.'?

A importancia do caso decorre do fato de haver, entre Braskem e
Ipsa e via acordo de acionistas, controle compartilhado igualitario da
Copesul, conforme ressaltado pela propria superintendéncia da autar-
quia, diferentemente dos casos analisados até entao.'®

Embora pareca haver uma tendéncia na diretriz dos julgamentos no

ambito da CVM, o enfrentamento da matéria, conforme pensamos, longe
estd de albergar resposta isenta de observacdes. Isto, pois, a legislacdo

15. Arthur Bardawil Penteado, CVM — Decisdao administrativa sobre alienacio
de controle — A¢des vinculadas a acordo de acionistas — O caso Votorantim,
RDM 126/178 e ss.

16. Decisoes administrativas. RDB 37/312 e ss. Sao Paulo: Ed. RT, jul.-set.
2007.

17. Idem, p. 313.
18. Idem, p. 314.
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regradora da matéria comporta interpretaces diversas. O art. 254-A
da Lei 6.404/1976, introduzido pela Lei 10.303/2001, dispoe, em seu §
1.°, entender-se “como alienacdo de controle a transferéncia, de forma
direta ou indireta, de acoes integrantes do bloco de controle, de a¢des
vinculadas a acordos de acionistas e de valores mobilidrios conversiveis
em acoes com direito a voto, cessdo de direitos de subscri¢do de acdes e
de outros titulos ou direitos relativos a valores mobilidrios conversiveis
em acoes que venham a resultar na alienacdo de controle aciondrio da socie-
dade” (grifos nossos).

Para complementar tal dispositivo, a CVM editou a Instrucio
361/2002, que em seu art. 29, § 4.°, dispoe entender-se por alienacdo
de controle a operacic, “ou o conjunto de operacdes, de alienagio de
valores mobiliarios com direito a voto, ou neles conversiveis, ou de
cessdo onerosa de direitos de subscrigio desses valores mobilidrios,
realizada pelo acionista controlador ou por pessoas integrantes do grupo
de controle, pelas quais um terceiro, ou um conjunto de terceiros repre-
sentando o mesmo interesse, adquira o poder de controle da companhia,
como definido no art. 116 da Lei 6.404/1976”. A redacao do art. 254-A
da Lei 6.404/1976 comporta, conforme ressaltado por Marcelo Trindade,
redacdo circular,' como se percebe da jun¢do da 1. parte do dispositivo
e com o seu final, verbis: “(...) entende-se como alienacio de controle a
transferéncia de a¢des integrantes do bloco de controle, de a¢des vincu-
ladas a acordo de acionistas (...) que venham a resultar na alienacao de
controle acionario da sociedade”.

A Instrucio CVM 361/2002, por outro lado, traz importantes
elementos para a definicio do que seja efetivamente alienacdo de
controle da companhia. Introduz a ideia de que a alienacio de controle
deve envolver um terceiro que adquire o controle da companhia, tal qual
definido em lei. '

Com base em tais dados, o diretor da CVM, Eli Loria, ao prolatar
voto no caso Copesul, alinhavou os seguintes requisitos para a configu-
racdo da alienacdo do controle acionario:?

a) o poder de controle deve ser conferido a pessoa diferente do
antigo detentor do poder ¢;

b) a transferéncia de acoes do bloco deve ocorrer a titulo oneroso.

19. Idem, p. 318.
20. Idem, p. 316.
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No entender do referido diretor, a venda de participacao acionaria
a uma pessoa que ja participa do bloco controlador ndo importa, em
principio, na obrigatoriedade de realizacio de oferta publica.”

Surgiu, entdo, no ambito da CVM, o entendimento de que a conso-
lidacdo ou reforco de controle ndo implica na sua alienagdo, ja que
aquele que faz parte do bloco de controle nao o detém isoladamente,
de modo que o adquirente signatdrio do acordo, ao adquirir as a¢des do
outro signatario integrante do bloco, apenas estd procedendo ao reforco
de tal poder. Por outro lado, como bem pondera Marcelo Trindade, os
argumentos dos que sustentam consistir o reforco de controle alienacao
de poder sio os seguintes:*

a) quem adquire e quem aliena a¢des integrantes do bloco contro-
lador representam interesses econdmicos diversos;

b) a venda de acdes consolida uma nova realidade, ja que o adqui-
rente passa a exercer o controle isoladamente;

¢) 0 preco pago geralmente traz um prémio de controle.

E, o mesmo diretor, embora entenda que o conceito de terceiro
trazido no § 4.° do art. 29 da Instrucdo CVM 361/2002, possa albergar
aquele que reforca ou consolida o controle, pois o grupo controlador da
lugar a um controlador singular, ressalta que nio se hd de olvidar que
o art. 116 da Lei 6.404/1976 considera controlador o grupo de pessoas
vinculadas via acordo de voto e ndo um de seus signatdrios apenas, dai
ndo ser possivel falar-se em alienacao de controle, mas em mera aqui-
si¢do deste.”

Arnoldo Wald, apés invocar a definicao de alienagdo de controle
do regulamento do novo mercado, dispde somente haver alienacgio de
controle quando do resultado da operagio surgir uma nova pessoa como
controlador que anteriormente nio participava dele, via operagio de
aquisicao onerosa do poder.**

Ha que se diferenciar duas situagoes envolvendo transferéncia de
acoes vinculadas a acordos de comando. A primeira, em que um terceiro
estranho ao bloco de controle organizado via acordo de acionistas adquire

21. Idem, ibidem.

22. 1dem, p. 320.

23. Idem, p. 320-321

24. Da caracterizacdo da alienacdo de controle. RDB 38/198.



DOUTRINA NACIONAL 125

participacao do bloco, dele fazendo parte via adesao ao acordo de acio-
nistas apos a compra. Alids, ndo ¢ incomum disposi¢cdes em acordos de
acionistas condicionando a venda das acoes integrantes do bloco a que o
adquirente passe a integrar o acordo aceitando as disposicoes do pacto. A
segunda hipotese ocorre com a venda de participacdes aciondrias dentro
do bloco de controle, operagao que se convencionou chamar de reforco
ou consolidacdo do controle.

Na primeira hipotese, nao temos davida em argumentar que, se
o terceiro (entenda-se, nio vinculado ao acordo de acionistas) adquire
acoes suficientes para o exercicio do controle, mesmo que ainda subsista
o acordo de acionistas com vinculagdo do adquirente, vislumbramos
situagdo de alienacdo de controle, pois tal adquirente detém, isolada-
mente, condicoes de exercer o controle da companhia,?® mesmo quando
o acordo de acionistas estipula mecanismos que conferem o compar-
tilhamento do poder com o minoritario remanescente e signatdrio do
acordo. Exemplifiquemos: admita a hipétese de haver acordo de acio-
nistas de comando entre os signatdrios A, B e C, cada um detentor de
26% das agoes votantes. Caso os acionistas A e B, recebendo prémio,
alienem suas agodes a D, que passa a integrar o acordo com C, enten-
demos ter havido, neste momento, alienagao de controle, ja que D possui
condi¢oes suficientes para comandar a companhia, independentemente
da existéncia do acordo de acionistas. Mesmo que posteriormente tal
acordo seja rompido, entendemos ter havido aliena¢do ja no momento
anterior, quando D adquiriu as acdes de A e B, até mesmo por que foi
nesse primeiro momento que o prémio do controle foi pago. Obviamente
que uma anadlise atenta do acordo faz-se primordial até mesmo por que
pode ocorrer de a operacio transformar referido acordo de comando em
acordo de defesa, por meio do qual apenas alguns direitos siao conferidos
a minoria. Nesse caso, a existéncia da alienacio ¢ irrefutavel.

Quando ha alienacao de acées dentro do bloco de controle orga-
nizado via acordo de acionistas, ndo temos duvida em classificar o
adquirente que consolidou sua situagao de controlador como terceiro,

25. Carvalhosa e Ezirik sustentam: “Caso alguns dos integrantes do acordo ou
do bloco de controle cedam, a titulo oneroso, suas posi¢des para terceiro e
este assuma uma posicdo dominante — de acionista majoritario dentro do
acordo ou bloco — caracterizar-se-d a alienacéo do controle para os efeitos
do art. 254-A, eis que presente um novo acionista controlador”. A nova Lei
das S/A, p. 398.
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nos termos do § 4.° do art. 29 da Instrucio CVM 361/2002, pelo que
concordamos com os argumentos trazidos por Marcelo Trindade quanto
a este ponto. Quanto ao fato de haver efetiva alienacao de controle
nessas hipoteses, ha respeitaveis argumentos no sentido de que trocas de
acoes dentro do bloco de controle nio implica em tal fato, como parece
a Carvalhosa e Eizirik:

“Ocorrendo transferéncias de posicoes aciondrias dentro do acordo
de acionistas, ou entre as pessoas que constituem o bloco de controle,
mesmo sem acordo de acionistas, ndo hd alienacio do controle para os
efeitos do art. 254-A, uma vez que da operacio, ainda que onerosa, niao
resultard o surgimento de um novo acionista controlador. No caso, pode
eventualmente ocorrer uma troca de posicdes dentro de um bloco de
controle que nao caracteriza a aliena¢do do controle aciondrio para os
efeitos do art. 254-A”. Admitamos que um acionista integrante do bloco
de controle via acordo de acionistas passe a deter mais de 530% das acdes
votantes apés operagdo de compra de participa¢do minoritdria dentro do
bloco. Obviamente houve venda de a¢oes dentro do bloco e, a seguir o
raciocinio que parece imperar na doutrina, nio haveria, ap6s a operacio,
novo controlador, pois o adquirente do controle ja integrava o bloco
controlador.

Entendemos que o art. 254-A, § 1.°, da Lei 6.404/1976, poderia ter
sido mais claro quanto a definicio da operacio de alienacio de controle.
Da redacao do referido dispositivo verifica-se ter se relegado a CVM o
dificil trabalho de regrar tal operacao.

Voltemos ao art. 29, § 4.°, da Instrugdo CVM 361/2002. O dispo-
sitivo estipula que a alienagao de controle pode ocorrer em virtude da
cessao onerosa de valores mobilidrios com direito a voto realizada pelo
controlador ou por pessoas integrantes do grupo de controle, pelas quais um
terceiro, ou um conjunto de terceiros representando o mesmo interesse,
adquira o poder de controle da companhia. Ora, o dispositivo prevé a
alienacgio de controle por pessoas integrantes do grupo de controle e
prevé expressamente a necessidade de haver o mesmo interesse quando
terceiros adquiram os titulos representativos do controle.

Ja vimos que o conceito de terceiro alberga a hipotese de um
signatario do acordo adquirir a maioria das a¢oes com direito a voto
dentro do bloco, ja que o controlador deixa de ser o grupo de acionistas
vinculados por acordo de voto e passa a ser exercido por apenas um
acionista, mesmo que continue vinculado a acordo de acionistas. Dai,
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como resultado, surge um novo controlador. Da mesma forma, o § 4.°
do art. 29 da Instrucao CVM 361/2002, além de nao exigir que todas
as acoes integrantes do bloco sejam alienadas para haver alienacao de
controle, deixa claro que é elemento importante para o surgimento do
controlador a identidade de interesses quando ha mais de um terceiro.
Ora, nio se pode dizer que os interesses do antigo grupo controlador e
do adquirente (que do pacto fazia parte) da maioria das agdes vinculadas
ao acordo de acionistas de comando sejam idénticos. Muito ao contrdrio,
quebrou-se a situagao estavel que o antigo grupo controlador propiciava
aos acionistas, como ja ressaltado pela doutrina.”® Ademais, o argumento
relativo a haver na hipétese, quando muito, reforco de controle, segundo
entendemos, merece algumas observacdes. Com efeito, na situacao de
o acionista vinculado ao acordo que possuia participacdo minoritdria
passar a deter a maioria das a¢des vinculadas ao pacto apds a operacio
de compra de acdes, parece correto afirmar que ndo se pode falar de
reforco de controle. Isso, pois, somente se reforca o que ja se tem e,
ao menos isoladamente, tal acionista ndo tem condicoes de exercer o
controle. Assim, as expressoes “refor¢o de controle” ou “consolidacao de
controle™ sao criticaveis sob tal aspecto.

Nio obstante a argumenta¢do acima e a despeito de surgir um novo
controlador, tem-se que é extremamente complicado sustentar-se ter
havido alienacéo de controle, pois o signatario que alienou suas a¢des
(na hipotese, obviamente, da alienacdo de participacdo minoritaria)
também nio detinha o controle isolado. Surge, sem duvida, um novo
controlador, mas nio ha alienacéo de controle, pois quem aliena as acoes
nio o detém e o art. 116 da Lei 6.404/1976 considera controlador o
conjunto de pessoas organizado via acordo de acionistas, como inclusive
ja observou, Marcelo Trindade, entao diretor da CVM, em voto prolatado
no caso Copesul.*” Hd aquisi¢do originaria de controle. ’

26. Vide voto do diretor Pedro Oliva Marcilio Sousa no caso CBD em parte
transcrito neste artigo.

27. Nesse sentido, as argutas observacdes de Marcelo Trindade: “(...) pelos arts.
116 e 118 da Lei quem controla é o grupo de pessoas vinculadas por acordo
de voto. E isso ndo se relaciona com a responsabilidade por abuso de que
trata o art. 117 — que é sempre individual. Relaciona-se com a configuracio
juridica do controle. E essa configuracio é que é util no caso, pois a lei
brasileira nio estabelece que a aquisicao do controle de quem nao o detenha
determina a realizacdo de OPA — como ocorreria com a aquisi¢ao de acdes
isoladas que, reunidas, assegurassem o controle. Em outras palavras: a lei
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3.2.2 O caso Companhia Brasileira de Distribuicdo (CBD)

Foi firmado acordo em 1999 vinculando o Grupo AD e o Grupo
Casino, conferindo ao ultimo a possibilidade de eleger dois membros
do conselho de administracao de um total de 15 membros. Tal pacto
conferiu ao Grupo Casino o direito de preferéncia reciproco e veto sobre
matérias especificas, sem haver tipico compartilhamento do controle.”

Posteriormente, foi firmado um acordo de associacéo entre o Grupo
AD e o Grupo Casino prevendo constituicio de holding e elaboracio
de -acordo de acionistas vinculando os grupos acima especificados. A
holding passou a deter o controle de CBD e o acordo visou o regramento
do controle indireto dessa companhia, detendo cada grupo participagao
igualitaria dentro do bloco de controle organizado via acordo, inclusive
por meio da elei¢ao de igual nimero de conselheiros da holding.

Referido acordo de acionistas confere, ainda, ao Grupo Casino, a
possibilidade de exercicio de op¢ao de compra de mudanca de controle
da holding a prego irrisério apos o 8.° ano da assinatura do pacto, dispo-
nibilizando ao Grupo AD veto em relagdo a algumas matérias (reorga-

nio exige apenas uma alteracao no controle; exige uma alienacao por quem
o detenha”. RDB,37/320. Pedro Batista Martins endossa o entendimento:
“Por falar em transferéncia de controle, é importante salientar que a
alienacao por acionista que detém 50% das acdes para seu socio detentor
dos outros 50% da sociedade nao configura alienacdo de controle. Mesmo
se unidos por acordo de acionistas. Nesse caso, a mera cogestdo da empresa
por intermédio de acordo de acionista ndo confere aos socios, isoladamente,
o poder de controle. Ao contrério, o acordo de acionista instrumentaliza,
apenas, o exercicio do poder, mas nio o poder em si que, no caso, nio é
detido isoladamente por nenhum dos dois acionistas. A alienacao de 50%
para o unico acionista resultara em aquisicao originaria do controle, visto
nao existir no ativo de nenhum dos acionistas bloco de acdes que cristalize
a maioria”. Responsabilidade de acionista controlador: consideracoes
doutrinaria e jurisprudencial. RDB 27/48.

28. Disponivel em: www.cvm.gov.br/port/infos/CBDDespachoPFE.asp. Ressalta
0 entdo diretor Pedro Oliva Marcilio Sousa, em seu voto a respeito do
referido acordo: “Nao h4, no entanto, o controle compartilhado tipico
(aquele no qual o controle s6 é exercivel se mais de um acionista une suas
acdes com outro), mas apenas limitagoes ao exercicio do controle pela PAIC
[Pao de Acucar], que poderia exercé-lo isoladamente, independentemente
da participacdo acionaria do Comprador [Casino]”. Disponivel em: www.
cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=4788-0.HTM.
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nizacdo societaria, assinatura de determinados contratos, politica de
dividendos, cancelamento de registro junto a CVM etc.).

A questdo que se colocou perante a autarquia € a de saber se houve
alienacdo de controle de CBD e, se houve, em que momento ocorreu tal
alienacdo, quando da assinatura do pacto ou somente apds o exercicio
do direito de opcao pelo Grupo Casino?

A Procuradora Federal Especializada, por meio do despacho ao
Memo/PFE-CVM/GJU-2/104/05, entendeu que, ao se operar a mudanga
de controle pelo exercicio do direito de op¢do do Grupo Casino, o Grupo
AD passard a ocupar a mesma posi¢io que era do Grupo Casino perante
o0 acordo de acionistas de 1999. Com a assinatura do novo acordo e o
exercicio do direito de opcio, o acordo de acionistas entre ambos os
grupos deixa de ser de comando (regrando o controle compartilhado da
holding e, via de consequéncia, da controlada, CBD) ganhando feicdes
de acordo de defesa, na medida em que procura garantir alguns direitos
ao Grupo AD. Entendeu, ainda, a Procuradoria, que o preco irrisério
para o exercicio do direito de op¢io pelo Grupo Casino demonstra que
o prémio pelo controle ja fora pago.”

A Procuradoria entendeu, assim, que a celebracio do acordo de
acionistas firmado entre os Grupos AD e Casino no ambito da holding
configura alienacdo de controle de CBD, impondo a obrigatoriedade de
se proceder a oferta publica para compra de acoes dos minoritarios, nos
termos do art. 254-A da Lei 6.404/1976.%°

A superintendéncia da CVM decidiu pela necessidade de realizacdo
de oferta publica eis que alienado o controle de CBD. O Colegiado da
CVM nio acatou recurso da CBD, entendendo correta a decisio da supe-
rintendéncia. O entdo diretor da CVM, Pedro Oliva Marcilio de Sousa,
relator do caso, em voto digno de nota pelo novo enfoque dado a questio,
assim fundamenta sua deciséo:*

“Outro ponto importante desse primeiro requisito [referindo-se a

alinea a do art. 116 da Lei 6.404/1976] ¢ a necessidade de permanéncia
do poder. Em razio dele, vencer uma elei¢io ou preponderar em uma

29. Disponivel em: www.cvm.gov.br/port/infos/CBDDespachoPFE.asp. Acesso
em: 13.02.2009.

30. Idem.

31. Disponivel em: www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=4788-0.H
T™.
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decisdo nao é suficiente. E necessario que esse acionista possa, juridi-
camente, fazer prevalecer sua vontade sempre que desejar (excluidas,
por obvio, as votagoes especiais entre acionistas sem direito a voto ou
de determinada classe ou espécie, ou mesmo a votagdo em conjunto de
acdes ordinarias e preferenciais, quando o estatuto estabelecer matérias
especificas). Por esse motivo, em uma companhia com ampla dispersio
ou que tenha um acionista titular de mais de 50% das acdes, que seja
omisso nas votagdes e orientacdes da companhia, eventual acionista que
consiga preponderar sempre, nio estd sujeito aos deveres e responsabi-
lidades do acionista controlador, uma vez que prepondera por questdes
faticas das assembleias nio preenchendo o requisito da alinea a do art.
116, embora preencha o da alinea b. Esse acionista seria considerado,
para determinacio de sua responsabilidade, como um acionista normal
(sujeito, portanto, ao regime do art. 115).

(...)

Para decidir esse recurso, gostaria de me fixar em trés pontos do art.
254-A. Sio eles: (a) inexisténcia de referéncia a ‘acionista controlador’,
(b) a restricio da definicdo de ‘alienacdo de controle’ a transferéncia de
valores mobilidrios, e (c) a mencio a transferéncia ‘de forma direta ou
indireta’.

Comeco pelas consequéncias da inexisténcia de mencio a ‘acionista
controlador’. Como se vé do art. 254-A, fala-se apenas em ‘alienacio
de controle’, mas nic se menciona ‘o acionista controlador ou se faz
referéncia ao art. 116. O que quer a lei com essa omissdo aparente? Ela
faz sentido? Essa omissao faz com que a disciplina da oferta publica do
art. 254-A afaste-se da disciplina para a responsabilizacao do ‘acionista
controlador’? Ha justificativa para que a regra do art. 116 e 117 dirija-se
a destinatarios diferentes dos destinatdrios do art. 254-A?

Analisando ambas as situacdes, reconheco que esses dispositivos
tratam de situagdes diferenciadas. O art.116, juntamente com o art.
117, tem por objetivo definir os requisitos para que um acionista seja
considerado como acionista controlador e as responsabilidades que um
tal acionista assume, caso aja como tal. Por isso, como em tantas outras
hipoteses de responsabilidade subjetiva previstas no nosso ordenamento
juridico, juntou-se o poder (titularidade de direitos de voto, prevista na
alinea a) e o agir (alinea b), para que se possa imputar a responsabilidade
a alguém. Ja o art. 254-A tem finalidade muito diferente. Ele pretende
conferir a possibilidade de uma ‘compensacdo’ a quebra da estabilidade
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do quadro aciondrio, permitindo que os acionistas minoritdrios alienem
suas acdes por um preco determinado em lei (que pode ser aumentado
pelo estatuto social), quando essa estabilidade for perturbada. O critério
eleito pela lei para definir o fim dessa estabilidade do quadro acionario &
a‘(a) alienagao, direta ou indireta, do controle de companhia aberta’.

Dada a diferenca de funcio dos dispositivos, creio que a omissio
do art. 254-A nio pode ser simplesmente tratada como um lapso a ser
preenchido por analogia ou mediante integra¢do. Ao contrério, ela deve
ser explorada, para ver se conseguimos uma interpretacio util do art.
254-A, respeitando a omissao encontrada.

Essa conclusio é reforcadaemrazao de 0 § 1.° do art. 254-A procurou
definir o que se entende por ‘alienacdo de controle’ e para aplicacdo do
disposto no caput. Nessa definicao, nao se utilizou de qualquer expressio
que indique que, para fins do art. 254-A, o controle esta relacionado com
o seu exercicio. O § 1.° apenas vinculou a alienagio de controle a trans-
ferencia de valores mobilidrios, indicando que estd preocupado apenas
com o requisito do art. 116, a. Digo isso, pois esse pardgrafo estabelece
que a alienacdo de controle é, nos termos do § 1.°, a ‘de a¢des integrantes
do bloco de controle, de acoes vinculadas a acordos de acionistas e de
valores mobiliarios conversiveis em acdes com direito a voto, cessido de
direitos de subscricdo de agdes e de outros titulos ou direitos relativos a
valores mobilidrios conversiveis em a¢des’. Ndo ha, portanto, referéncia
a necessidade do exercicio efetivo do poder, exigindo, tio somente, a
propriedade dos valores mobilidrios que permitiriam esse exercicio.

Isso nos leva a perguntar se faria sentido excluir o exercicio do
controle como requisito para a necessidade de oferta publica. Parece-
me que sim, por um argumento simples: se, na alienagdo de controle,
alienante deve entregar algo (controle) e o adquirente deve receber esse
mesmo algo, e, dado que nédo ha obrigacéo de o titular de mais de 50%
das acoes com direito a voto exercer o controle, a verificacio da aqui-
si¢ao de controle — que obrigaria o adquirente a realizar oferta publica
- s6 poderia ser verificada posteriormente a transferéncia dos valores
mobilidrios, se e quando o adquirente passasse a exercer o controle.

Contra esse argumento, nio se pode nem mesmo afirmar que o
relevante ¢é a alienacao e nao a aquisic@o, pois o art. 254-A menciona
expressamente o adquirente do controle. Nao sem outro motivo, tem-
se como pacifico que a alienacdo de controle mediante oferta publica
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para investidores dispersos nio gera oferta publica (pois ninguém o
adquire).

Mesma conclusio se chega quando analisamos a questio sob a pers-
pectiva do alienante. Se o alienante é titular de mais da metade das a¢oes
com direito a voto da companhia aberta, mas nio exerce seu direito de
voto, ele ndo € considerado, para fins do art. 116, como acionista contro-
lador. Nada obstante, caso ele aliene essas acdes e o terceiro adquirente
tenha interesse em exercer o controle da companhia, esse adquirente
estara apto a exercé-lo e deveria estar disposto a pagar o mesmo prémio
de controle que pagaria a um acionista controlador propriamente
dito, dado que o bloco de a¢des de um (acionista controlador) ou de
outro (acionistas com ac¢des suficientes para ser considerado acionista
controlador, mas que no exerce o controle) concedera ao adquirente
os mesmos direitos. O fato de o alienante nao ser considerado acionista
controlador, para fins do art. 116, b, justificaria a nao realizacio de oferta
publica nesse caso? Creio que nio.

Por todos esses argumentos, parece-me correto nao se exigir o
preenchimento do requisito previsto no art. 116, b (exercicio do poder),
para que se exija a realizacdo de oferta publica.

Ainda nesse topico, o § 1.° do art. 254-A, ao ligar a alienacéo de
controle a transferéncia de valores mobilidrios desconsidera, a priori, os
efeitos dos acordos de voto para fins do art. 254-A, fixando-se, apenas,
na transferéncia de valores mobilidrios (voltarei a essa questio no
proximo paragrafo, quando tratar da ‘alienacéo direta e indireta’). Com
isso, pode-se dizer que operacées em que ndo ocorre transferéncia de
valores mobilidrios, mas apenas de direitos de voto, nao ha, a priori,
oferta publica, nos termos do art. 254-A. Por outro lado, a transferéncia
de valores mobiliarios, mesmo mantendo os direitos de voto nas méaos
do alienante, em razio de disposi¢ao contratual, pode dar causa a ofertas
publicas de alienacdo de controle. O que € importante, para fins do art.
254-A é que os valores mobilidrios transferidos facam com que o alie-
nante passe a ter menos do que 50% das acdes com direito a voto e o
adquirente, no minimo, 50% mais uma a¢io com direito a voto (no caso
de valores mobilidrios conversiveis ou que permitam a subscri¢do ou o
exercicio de direito de preferéncia, apos o exercicio dessa conversao ou
da subscri¢io), mesmo que existam contratos que mantenham direitos
politicos nas maos do alienante (ou de terceiros) que permitam o exer-
cicio de fato do poder de controle (situa¢do inversa — transferéncia de
direitos politicos e econémicos para terceiros sem transferéncia de valores
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mobilidrios — pode dar causa a oferta publica, em virtude da previsio de
alienacdo direta ou indireta).

Boa parte da objetividade do critério proposto nos paragrafos acima
se perde em razdo da utilizacdo da expressdo ‘alienacdo direta e indireta’,
no caput e no § 1.° do art. 254-A. Isso porque, o significado tradicional
dessa expressao — da-se alienacao de controle mesmo que se interponha
uma sociedade holding para a realizacdo da alienagao das a¢des da compa-
nhia aberta — que vinha sendo aplicado pela CVM ainda quando o antigo
art. 254, que nao falava em alienacio indireta, e amplamente aceito pela
doutrina, ndo é o unico sentido da expressao. Ha um outro significado
cuja aplica¢do s6 pode ser analisada a partir dos fatos do caso concreto.

Esse significado inclui, dentre as operacdes que dio causa a oferta
publica, ndo s6 a alienacio de acdes agrupadas em sociedade holding,
mas, também, a inclusao de acertos contratuais que impliquem a trans-
feréncia dos direitos politicos e econdomicos do valor mobilidrio, sem a
transferéncia da a¢do (a conferéncia de usufruto vitalicio de voto e divi-
dendos mediante contraprestacio em dinheiro ou a celebracdo de acordo
de acionistas, regulando voto e distribuicao de dividendos, por exemplo),
tenha esse acordo sido celebrado para se evitar a realizar a oferta publica
ou mesmo com vistas a um outro fim licito. Como isso, para a aplicagao
do art. 254-A, se em uma operacdo nio se verificar a transferéncia de
valores mobilidrios que implique alienacao de controle, deve-se analisar
se essa alienacdo ocorreu de forma indireta (i.e., mediante acordos que
resultem na transferéncia de poder politico e econdmico desses valores
mobilidrios).”

Com base nesse raciocinio, o entdo diretor Pedro Oliva Marcilio
de Sousa entendeu ter havido alienacdo de controle de CBD quando da
realizacao do acordo de associacdo de 2005 (que culminou na consti-
tuicao da holding e elaboracao do acordo de acionistas), quando o Grupo
AD deixou de ser titular da maioria das acbes com direito a voto de
CBD.

O acordo de acionistas firmado no ambito da holding entre os Grupos
AD e Casino comportava participagéo igualitaria entre os grupos, cada
um detendo 50% de participacdo. Ora, a se adotar o mesmo raciocinio do
caso Copesul no ambito da CVM, a decisao do caso CBD deveria seguir a
tese da existéncia de reforco de controle com a conclusio da inexisténcia
de alienacido, ja que os Grupos AD e Casino, via acordo de acionistas,
exerciam o controle compartilhado e igualitario, embora indireto, de
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CBD. Por outro lado, pode-se dizer que, em se admitindo ter havido
alienacdo de controle, tal ocorreu realmente no momento da realizacio
do acordo de acionistas no ambito da holding. Entretanto, a considerar
os julgamentos no ambito da CVM, tem-se que o Grupo AD nio detinha
o controle isolado de CBD, ja que tal poder era compartilhado via acordo
de acionistas. Pode até se aceitar a afirmacao de ter surgido um novo
controlador (Grupo Casino), mas néo alienagio de controle e sim aqui-
sicdo originaria deste, parecendo, num primeiro momento, procedente
o argumento do recorrente no caso no sentido de que o controle era
compartilhado entre AD e Casino. No entanto, a fundamentacio acima
ganha contornos importantes quando se tem em mente que partiu de
analise segregada dos arts. 116 e 254-A da Lei 6.404/1976 ao menos
desconsiderando a necessidade de utilizacao efetiva do poder de controle
para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos
da companhia (art. 116, b, da Lei 6.404/1976).

Com efeito, se considerarmos que o controle jd era compartilhado
entre AD e Casino e adotando-se o raciocinio do caso Copesul, nio se
poderia falar em alienacdo de controle, pois AD ndo teria o controle
isolado. Haveria mera troca de valores mobiliarios ou direitos dentro
do bloco de controle organizado via acordo. No entanto, considerando
ser o primeiro acordo de acionistas (firmado em 1999) entre os grupos,
verdadeiro acordo de defesa (ndo visa ao regramento do controle, mas
a outorga de alguns direitos ao minoritario, inclusive poder de veto),
pode-se concluir que o segundo acordo firmado entre os grupos ense-
jaria a alienacdo de controle, pois, por mera faculdade conferida ao
grupo Casino (direito de op¢éo), o grupo AD passaria a qualidade de
minoritario.

A questio ganha contornos mais complexos quando se analisa a
operacgao tendo em mente o disposto no § 4.° do art. 29 da Instrugio
CVM 361/2002, que dispde entender-se por alienacdo de controle a
operacdo, ou o conjunto de operacdes, de alienacido de valores mobilia-
rios com direito a voto, ou neles conversiveis, ou de cessio onerosa de
direitos de subscri¢do desses valores mobiliarios, realizada pelo acionista
controlador ou por pessoas integrantes do grupo de controle, pelas quais
um terceiro adquira o poder de controle da companbhia.

Como se verifica da redacio do dispositivo ha que se considerar
também o conjunto de operacdes de alienacdo de valores mobiliarios
com direito a voto pelo qual um terceiro adquire o poder de controle
da companhia. Ora, ha que se considerar o conjunto de operagdes reali-
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zadas, quais sejam: 1 — o primeiro acordo de acionistas entre os Grupos
AD e Casino, tipico acordo de defesa, sendo controlador o Grupo AD;
2 — constituicao de holding e constituicdo de acordo de acionistas com
participacdo paritdria dos grupos e regramento do controle comparti-
lhado; 3 — possibilidade de o Grupo Casino, por valor irrisorio, adquirir
acao do Grupo AD e tornar-se controlador absoluto de CBD, mediante
mero exercicio de direito de opgao, que nada mais é do que uma faculdade
conferida ao signatario para adquirir tal acio do Grupo AD. Analisadas
as operacdes conjuntamente, verificaremos que houve, ante a redacdo do
dispositivo em comento, alienac¢do de controle de CBD.

As analises acima demonstram a dificuldade que o tema encerra,
bem como a necessidade da anilise casuistica para a constatacio de ter
havido ou nao alienacao de controle da companhia para fins de impo-
sicdo da oferta publica de aquisicio de a¢des. Por certo caberda 2 CVM
pacificar tais discussoes, sendo de nossa opinido que o estabelecimento
de um critério objetivo para se aferir quando ha alienaciao de controle
seja bem-vindo, mormente visando a gerar maior seguranga juridica as
operacdes de compra e venda de valores mobilidrios vinculados a acordos
de comando.

3.3 Andlise prdtica do § 8.° ¢ natureza juridica do direito conferido pelo §
9.°do art. 118 da Lei 6.404/1976

A alteracao da Lei 6.404/1976 pela Lei 10.303/2001, em inumeros
aspectos, foi extremamente positiva, sendo exemplo a reintroducdo
(embora com nova roupagem) do tag along aos minoritdrios com direito a
voto em caso de alienagdo do controle de companhia aberta (art. 254-A).
Algumas alteragoes, entretanto, tém sido alvo dos mais acirrados debates.
E o caso da introdugdo dos §§ 8.° ¢ 9.° no art. 118 da Lei 6.404/1976, que
trata especificamente dos acordos de acionistas, procurando o legislador
conferir efetividade as disposicdes do pacto. Nos termos do § 8.°, o presi-
dente da assembleia ou do drgio colegiado de delibera¢do da companhia
nao computard o voto proferido com infracio de acordo de acionistas
devidamente arquivado.

Conferiu-se ao presidente do 6rgao colegiado a obrigacao de zelar
pelo respeito dos acordos de acionistas arquivados na sede da compa-
nhia. Intimeras foram as criticas desferidas ao dispositivo, valendo citar
as observacoes argutas de Paulo Fernando Campos Salles de Toledo:
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“Pela nova regra, introduzida pelo § 8.° do art. 118 da Lei das
S.A., o presidente do conselho de administracdo passa a ter o poder de
desconsiderar o voto proferido com infragéo a acordo de acionistas devi-
damente arquivado. O dispositivo contraria as modernas conquistas da
governanca corporativa e confere ao chairman — normalmente eleito pelo
controlador, quando nao se tratar do préprio — o poder de controlar o
6rgao, na medida em que impoe aos conselheiros o dever de votar num
determinado sentido, sob pena de nio ser computado o voto. Com isso
o conselheiro tem prejudicada uma de suas caracteristicas fundamentais:
a autonomia.”?

Nelson Eizirik, por outro lado, vé com bons olhos as alteracoes,
lancando os seguintes argumentos:

“O principal objetivo da Lei 10.303/2001, no que se refere a disci-
plina dos acordos de acionistas, foi reforcar a seguranca juridica de tais
contratos, permitindo que a eficacia das obrigacdes convencionadas entre
as partes seja assegurada imediatamente, no ambito da propria assem-
bleia geral em que se verificar o descumprimento de tais obrigacdes.

O legislador procurou, por meio dos §§ 8.°¢ 9.° do art. 118, garantir
a plena coercibilidade do disposto nos acordos de acionistas, possibili-
tando sua execucao interna corporis, mediante atuacao direta dos inte-
ressados, e, consequentemente, evitar as longas discussdes judiciais que
prejudicavam a eficdcia dos acordos e o proprio desenvolvimento das
atividades sociais.

(...) De fato, com base na regra de que a companhia esta obrigada
a observar os termos e condi¢des dos acordos de acionistas arquivados
em sua sede, ja se considerava, mesmo antes da Lei 10.303/2001, que o
presidente da assembleia geral tinha o dever de ndo considerar os votos
proferidos em sentido contrario ao estipulado no acordo de acionistas

(.)n>

Embora convenga o argumento de que o caput do art. 118 da Lei
6.404/1976 ja vinculava a companbhia s disposi¢des do acordo de acio-
nistas arquivado na sede da empresa, de modo que o § 8.° consiste em
mero desdobramento da propria cabeca do artigo, ndo se pode olvidar

32. Modifica¢oes introduzidas na lei de sociedades por a¢es, quanto a disciplina
da administracio das companhias. In: Logo, Jorge (coord.). Reforma da Lei
das Sociedades Anonimas, p. 427.

33. Interpretacio dos 88 8.° ¢ 9.° do art. 118 da Lei das S/A. RDM 139/159.
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que a prdtica podera trazer situacdes extremamente complexas a serem
resolvidas por pessoa que nio necessariamente tera condi¢des de cumprir
tarefa de tal porte (presidente de 6rgao social). Para exemplificarmos,
tome-se o caso Klabin acima analisado. Vimos que havia dois acordos
de acionistas; o primeiro, entre KIC e Masa, ndo arquivado na sede da
companbhia, e 0 segundo, entre KIC e o grupo minoritario, devidamente
arquivado. Admita agora que o acordo entre KIC e Masa esteja arquivado
na sede social. Admita, agora, que, em assembleia geral Masa pretende
eleger 0 membro do conselho fiscal como acionista minoritario, nos
termos do art. 161, § 4.°, a, da Lei 6.404/1976. Admita também que o
grupo minoritario impugne tal eleicdo, afirmando que o acordo entre
KIC e Masa trata-se de acordo de comando, de modo que nido poderia
Masa eleger conselheiro fiscal que, pela lei, cabe ao minoritario. Ora,
nos termos do & 8.° do art. 118 da 6.404/1976, caberd ao presidente da
assembleia interpretar o acordo para verificar se se trata de acordo de
comando ou defesa. Para dizer o minimo, trata-se de posicido extrema-
mente ingrata e de dificil cumprimento.**

De qualquer modo, ndo vemos ilegalidade no disposto no § 8.° do
art. 118 da Lei 6.404/1976, sendo irrefutavel o intento do legislador de
conferir eficdcia as disposi¢oes dos acordos de acionistas.

O § 9.° do referido dispositivo, também introduzido pela Lei
10.303/2001 comporta instituto mais polémico. E que, nos termos do
dispositivo, 0 ndo comparecimento a assembleia ou as reunides dos
orgaos de administracdo da companhia, bem como as abstencdes de voto
de qualquer parte do acordo de acionistas ou de membros do conselho
de administra¢ao eleitos nos termos de acordo de acionistas, assegura a
parte prejudicada o direito de votar com as a¢des pertencentes ao acio-

34. Para Marcelo Bertoldi, havendo duvida quanto 4 interpretacio do acordo
pelas partes, cabera ao presidente do ¢rgao computar o voto. No entender
de Bertoldi: “A segunda hipotese ocorre quando nio existe consenso entre
as partes acerca da interpretacio que se deva dar ao acordo, desacerto
este fundado no caso concreto que indica duvida séria quanto ao efetivo
querer das partes quando da realizacio do acordo. Nessa situagdo cabera
ao presidente computar o voto, mesmo que exista por parte dos demais
acionistas signatdrios manifesta¢gio quanto ao inadimplemento do acordo.
Como se disse, somente ao Poder Judicidrio cabe dirimir conflito de interesses
fundado em desacerto quanto a interpretagdo de cldusula contratual”. Op.
cit., p. 117-118.
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nista ausente ou omisso e, no caso de membros do conselho de adminis-
tra¢ao, pelo conselheiro eleito com os votos da parte prejudicada.

Ha trés correntes doutrindrias sobre tal dispositivo. Para Carvalhosa
e Fizirik, a natureza juridica de tal direito é a de autotutela, havendo:
“(...) legitimidade substitutiva da parte dos acionistas prejudicados e de
seus representantes nos 6rgios administrativos da sociedade (...)”3
Como ponderam os autores:

“Pode-se arguir que nio poderia haver, na hipétese do § 9.°, legiti-
midade substitutiva para implementar a vontade de uma parte que nem
sequer foi manifestada, como seria o caso da auséncia do acordante ou
de seu representante, respectivamente, na assembleia geral ou especial
ou na reuniao do conselho de administracdo ou da diretoria. Tal arguicdo
ndo prevalece, na medida em que a vontade do acionista ja foi manifes-
tada quando firmou o acordo de acionistas, pelo que se comprometeu
a votar em bloco, diretamente na assembleia geral ou especial ou por
representantes seus nos orgaos de administracio da companhia. E essa
vontade do convenente manifestou-se no sentido de prevalecer nas
reunides prévias a orientacdo de voto da maioria dos acordantes.”*

Para Paulo Cezar Aragao, o direito conferido pelo § 9.° do art. 118
da Lei 6.404/1976 consiste em um mandato legal, ja que conferiu a parte
prejudicada o direito de exercer o voto das acées do acionista ausente
ou omisso.*

Marcelo M. Bertoldi ndo concorda com a tese da autotutela, enten-
dendo que o direito conferido pelo § 9.° do art. 118 nio se enquadra
nas hipoteses de autotutela admitidas pelo ordenamento juridico, “(...)
pois, a chamada parte prejudicada cabera nio a repulsa a uma agressao,
mas, isto sim, substituir a vontade do acionista ausente ou omisso sob a
alegacdo de sua convicgao pessoal de que o acordo esta sendo descum-
prido”.?® Bertoldi também ndo concorda com a tese do mandato legal,
ante o argumento de que o consentimento ¢é elemento indispensavel ao

35. Anova Leidas S.A., p. 225.
36. ldem, p. 226.

37. A disciplina do acordo de acionistas. In: Loso, Torres {(coord.). Reforma da
Lei das Sociedades Andnimas, p. 373-374.

38. Acordo de acionistas na reforma da Lei das Sociedades por A¢oes. Idem, p.
122-123.
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contrato de mandato.” Para ele, o direito conferido pelo dispositivo em
comento € inconstitucional, pois fere o principio da indelegabilidade das
atribuicdes do Poder Judiciario.*

No pertinente a natureza juridica do instituto, entendemos nio
se possa falar em mandato legal. Isto, pois, a despeito do argumento
relativo a necessidade de haver consenso (e ai, contrariamente, poder-
se-ia argumentar que o consenso ja foi conferido pelo signatdrio faltoso
quando aderiu ao acordo de acionistas), tal instituto nao se afeicoa
perfeitamente ao direito conferido pelo dispositivo. Ora, nos termos do
art. 682 do CC/2002, uma das hipoteses de cessacio do mandato é a
morte de uma das partes (inc. II). Admita-se a hipétese de o acionista
nao ter comparecido ao conclave em virtude de falecimento, por certo se
contrato havia estara ele rompido pela morte do mandante e o acionista
prejudicado (a lei ndo dispde sobre o que deva ser considerado prejuizo,
entendendo-se como tal o mero nio cumprimento do avengado) nio
podera valer-se do direito conferido pelo § 9.°. Nio fosse suficiente, o
art. 657 do CC/2002 estipula estar a outorga de mandato sujeita a forma
exigida por lei para o ato a ser praticado e a representag¢io ao menos em
assembleia demanda instrumento formal, nos termos do art. 126, 8§ 1.°
e 2.°,daLei 6.404/1976, a0 passo que o préprio art. 118, 8 7.°, da mesma
lei pressupde instrumento escrito, pelo que entendemos néo ser possivel
pressupor tenha a lei conferido tal mandato.

Mas a questdo da responsabilidade pelo abuso do direito de voto
também merece andlise. E que, a se admitir a tese do mandato legal,
considerando que o signatario prejudicado que se valeu do direito
conferido pelo § 9.° votou de acordo com a deliberacdo da maioria em
reuniao prévia, chegar-se-ia, a nosso ver, a inaceitavel conclusido de que
o mandante devera ser responsabilizado.

Felipe de Freitas Ramos, apds entender que o direito conferido pelo
§ 9.°nao pode ser entendido como autotutela, pois esta sempre é exercida
em nome proprio e nio de terceiro, concorda com Paulo C. Aragio no
sentido de que tal direito tem natureza de mandato legal e, assim sendo,
ndo poderia o acionista prejudicado que exerceu o direito de voto do

39. Idem, p. 123-124.
40. Idem, p. 124.
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acionista ausente ou omisso ser responsabilizado por eventual prejuizo
advindo desse exercicio.*!

Embora respeitdvel tal entendimento, com ele niao podemos
concordar. Com efeito, admitir-se a natureza juridica do direito conferido
no § 9.°do art. 118 como a de um mandato legal implica responsabilizar
aquele que nao quis votar, mas também nada pdde fazer para impedir o
dano, ja que o § 9.° confere poder ao acionista prejudicado para exercer
o voto no lugar do acionista ausente ou omisso. Criar-se-ia uma sistema-
tica demais perversa, pois o fato de o acionista ter concordado com as
votagoes em bloco ao aderir ao acordo de acionistas nio pode ser consi-
derada uma carta em branco para que a maioria em reuniao prévia use de
tal fato para impor verdadeira tirania a todo e qualquer momento.

Ademais, o que pode corresponder ao interesse social em determi-
nado momento, pode néo corresponder em outro e o acionista quando
vota deve sempre visar ao interesse social. Hd que se invocar o prin-
cipio da boa-fé, hoje esculpido, em matéria contratual, no art. 422 do
CCr2002.

Entendemos que o acordo de acionistas serve como instrumento
de organizacao e exercicio do poder de controle, ainda mais se consi-
derarmos a flexibilidade do instituto, que serve para regrar situacdes as
mais diversas possiveis, mas principalmente, apés o fendmeno de certa
pulverizacao do capital, para aglutinar acoes necessdrias ao exercicio do
comando da sociedade, muitas vezes amoldando interesses de grupos
econdmicos diversos em prol do interesse social.

Nio se hd de olvidar que o instituto disposto no § 9.° do art. 118
da Lei restou voltado aos acordos de comando, relegando-se os acordos
de defesa a uma situa¢do nebulosa. Embora a Lei ndo tenha negado a
utilizacao de tal direito em se tratando de acordos de defesa, tem-se que,
na pratica, muitas vezes a minoria nao poderd se valer de tal instituto,
mormente no ambito do conselho de administragido. Admita a hipotese
de acordo de acionistas de defesa por meio do qual titulares de agoes
se aglutinam via acordo e atingem o percentual constante do art. 141,
§ 4.°, 1, da Lei 6.404/1976, elegendo membro do conselho de adminis-
tracdo. Caso tal conselheiro se abstenha de votar ou seja omisso quanto a
determinada deliberacdo que em tese seria de interesse dos minoritarios,

41. Responsabilidade dos signatdrios de acordo de voto no regime da Lei
10.303/2001. RDB 17/93-99 e 107.
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obviamente a minoria nio poderd utilizar-se do direito conferido no §
9.°, pois simplesmente nio ha outro conselheiro eleito pelos minori-
tarios no ambito do conselho de administracdo para o exercicio de tal
direito. Mesmo se analisarmos a aplicacdo do dispositivo na assembleia,
perceber-se-d a preocupacido voltada ao regramento do controle. Isso,
pois, ¢ no acordo de comando que pode haver divergéncia entre os
diversos grupos que dele fazem parte no momento da votacao, dai por
que faz sentido propiciar aos acionistas um mecanismo para garantir a
continuidade do exercicio do controle.*

Dessa forma, o § 9.° tem endereco certo e objetivo determinado:
conferir efetividade aos acordos de comando, funcionando os acordos
de acionistas como instrumentos a efetivacido do controle. Se é correto
dizer que o controlador, nos termos da Lei 6.404/1976 ¢ verdadeiro 6rgao
social,* ha que se admitir que os acordos de acionistas sio, hoje em dia,
o principal instrumento para a organizacio de tal poder.

Entendemos que o signatdrio prejudicado, quando exerce o direito
que lhe confere o § 9.° do art. 118 da Lei 6.404/1976, funciona, para
usar a linguagem de Bulgarelli quando da andlise da acdo individual dos
conselheiros fiscais, “como projecao organica”,” exercendo tal direito

42. Ressalte-se que as observacoes relativas aos acordos de comando também
podem ser aplicadas aos acordos de defesa, mormente posto ser vetusta
a percepcéo de que a minoria figura como 6rgao subsidiario de controle,
na licdo de D. Schmidt: “C’est dans cette optique que doit étre considérée
l'action de la minorité: excipant de ses droits sociaux, elle agit en organe
social; mais soumise em principe au pouvoir majoritaire, elle n’agit qu'a
titre subsidiaire. Dans sa fonction de contréle, la minorité agit en_organe
social subsidiaire, ce qu’ il conviendra de verifier aprés avoir déterminé le
pouvoir de contréle de la volonté majoritarie”. Gn, Les droits de la minorite
dans la societe anonyme, p. 136.

43. Conforme sustenta Comparato: “A nova Lei de Sociedades por A¢des criou,
na figura do acionista controlador, um novo érgio societdrio, encarregado
de ‘dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos demais
orgaos da sociedade’ (art. 116, b). No direito brasileiro, a assembleia geral
deixou, portanto, de ser o ‘poder supremo’, como preferiu declarar a Lei
Geral mexicana de sociedades mercantis (art. 178). A assembleia tornou-
se um ‘quadro juridico’ (...), dentro do qual se manifestam os acionistas.
Doravante, as deliberacoes abusivas da assembleia geral ndo sao imputadas
anonimamente a companhia, mas ao titular do poder de comando
empresarial”. Direito empresarial: estudos e pareceres, p. 92.

44. O conselho fiscal nas companhias brasileiras, p. 182 e 186.
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em nome proprio (respondendo em caso de abuso), mas em prol do
interesse social. De igual forma, quando o prejudicado vota com as a¢des
do acionista ausente ou omisso que deveria ter cumprido com suas
obrigacdes decorrentes do acordo de acionistas, ndo esta exercendo um
direito a autodefesa ou autotutela, pois ndo pode visar seu proprio inte-
resse.” O interesse a ser perseguido, ai, é o social,* e nesse ponto reside
a funcéo instrumental do acordo de acionistas. O acionista sequer pode
ser considerado prejudicado, a0 menos nao diretamente, pois nao pode
jamais perseguir seu préprio interesse, mas o interesse do grupo contro-
lador e, via de consequéncia, o interesse social, tanto que o proprio art.
116 da Lei 6.404/1976 considera controlador o grupo em si vinculado
(organizado, preferimos), via acordo de voto. Prejudicada, no caso, pelo
descumprimento do acordo é, em ultima andlise, a prépria sociedade
e ndo o signatdrio isoladamente considerado, devendo ser ressaltada a
atecnia do § 9.° do art. 118 da Lei 6.404/1976 ao tratar de acionista ou
conselheiro prejudicado, quando, na verdade, prejudicada sera a propria
sociedade.

E, ainda, sintomitico o fato de o § 9.° ter feito referéncia as reunides
dos orgdos de administracido da companhia, a demonstrar efetivamente
o claro intento da lei em tornar funcional a organizacgio do controle via
acordo de acionistas, eis que é cedico manifestar-se o controle nao apenas
nas assembleias por meio do exercicio do voto, mas também perante os
orgaos de administragio, conforme licio de Pedro Martins:#

45. Mesmo o voto proferido pelo nao controlador, nos termos do art. 115 da
Lei 6.404/1976, deve ser proferido no interesse da companhia, jamais no
interesse proprio imediato, dai por que, também sob tal fundamento, ndo
hd que se tratar o direito conferido pelo § 9.° do art. 118 da Lei 6.404/1976,
como autotutela, pois sempre hd de ser respeitado o interesse social no
ato do voto. Sobre o direito de voto e sua natureza juridica, o nosso artigo
Evolucio legislativa das acoes preferenciais no Brasil e os institutos a elas
relacionados, RDM 133/125-126.

46. Como bem pondera Bulgarelli, o interesse social deve ser entendido em
trés niveis: (a) preliminarmente, em que o patrimdnio social, formado com
a contribuicdo dos socios, seja utilizado no exercicio de uma atividade
produtiva que forma o objeto social; (b) intermediariamente, considerando
que a atividade produtiva seja voltada a producéo de lucros; (c) finalisti-
camente, dividindo-se o resultado entre os s6cios. Questoes atuais de direito
empresarial, p. 195.

47. Op. cit., p. 44.
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“(...) o fato é que o poder de controle nio se restringia ao exer-
cicio do voto nas assembleias. Sua extensio e alcance iam além, e muito
além, dos momentos assembleares; e, mais, poderia ser usado tanto em
prol da empresa, impulsionando-a ao atingimento de seu fim, quanto
em proveito pessoal dos controladores. O controle era, e é, expresso e
implicito, pois exerce-se por meio do voto ou, ainda, por via de decisdes
executivas de seus administradores. Estes, ndo raro, confundem-se com
o proprio controlador.”

Nessa trilha, a defini¢ao de orgao é fornecida por Erasmo Valladao
Azevedo e Novaes Franca, com espeque na doutrina estrangeira:*

“A propria no¢do de orgio (...) é uma decorréncia légica do
conceito de interesse coletivo: 6rgio é o individuo, enquanto age para
o desenvolvimento de um interesse coletivo, ou seja, enquanto cumpre
uma fungéo do grupo.”*

Entendemos, concluindo, que a Lei 10.303/2001 conferiu fei¢oes
organicas ao proprio acordo de acionistas,® ao permitir que qualquer
signatario que se sinta prejudicado (ou de membro do conselho de admi-
nistracéo eleito nos termos do acordo), utilize-se do poder de voto das
acoes do acionista (ou do conselheiro) omisso ou ausente, servindo tal

48. Conflito de interesses nas assembleias de S.A., p. 18.

49. A caracterizacdo do controlador como verdadeiro 6rgéao da S.A. pode ser
extraida da exposicdo de motivos do projeto de lei que culminaria na Lei
6.404/1976: “O principio basico adotado pelo Projeto, e que constitui o
padrio para apreciar o comportamento do acionista controlador, é o de
que o exercicio do poder s6 é legitimo para fazer a companhia realizar seu
objeto e cumprir sua funcédo social, e enquanto respeita e atende lealmente
aos direitos e interesses de todos aqueles vinculados 4 empresa — os que
nela trabalham, os acionistas minoritarios, os investidores do mercado e
os membros da comunidade em que atua”. Voto do entio diretor da CVM
Pedro Oliva Marcilio de Sousa, no processo Rj 2005/4069. Disponivel em:
www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=4788-0.htm.

50. Nao se hi de objetar com a impaossibilidade do surgimento de verdadeiro
instituto organizacional (acordo de comando para regrar o controle) tendo
por origem um contrato (acordo) eis que se trata de questdo vetusta, ja
colocada quanto a propria natureza da companhia, como se percebe da
observacio de Gaillard, citado por Jaeger: “La théorie istituionnelle ne nie
pas que la société ait été fondée per un contrat, mais que le contrat ait
donné naissance a une institution, c’est a dire a un organisme ayant pour
fin la poursuite d"un intérét intermédiaire entre ceux des individus et celui
de l'etat”. L Interesse sociale, p. 74, nota 169.
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instituto para a organizacio do controle, na medida em que a realidade
societdria atual demanda a organizagio de diversos grupos economicos
para o exercicio de tal poder.” Em suma, o direito conferido pelo § 9.°
nao se confunde com o mandato legal e tampouco com a autotutela, mas
decorre da propria lei, que atribuiu a qualquer signatario do acordo a
categoria de projecdo organica individual para, utilizando-se do direito
de voto das agdes do acionista ausente ou omisso, perseguir e cumprir
o interesse social (art. 118, § 2.°, da Lei 6.404/1976). Em tultima andlise,
tal instituto confere funcionalidade ao grupo controlador organizado via
acordo, conforme dispée o art. 116 da Lei 6.404/1976. Ademais, consi-
derando o poder de controle como poder-dever,* nao vemos ilegalidade
no dispositivo em comento.

3.4 Acordos de acionistas em sociedades de economia mista: os casos
Sanepar e Cemig

Entendemos tratar da delicada questdo referente aos acordos de
acionistas em sociedades de economia mista, em virtude da importancia
que tais sociedades adquirem na realidade econdmica nacional. Para
tanto, elegemos os casos acima especificados.

51. Calixto Salomao Filho ressalta a existéncia de sociedade de fato a partir dos
acordos parassociais: “Na fonte [referindo-se aos acordos de acionistas], pois
sd0 negocios geneticamente distintos dos contratos de sociedade. Criados
com intuito associativo, nao podem ser tratados como contratos sinalag-
madticos, exatamente porque a cooperacdo em torno de objetivo comum é,
via de regra, o seu objetivo e caracteristica principal. Também nao é contrato
de sociedade perfeito, por lhe faltar o registro e a tipicidade societaria. Dai
decorre sua caracterizacio frequente como sociedade de fato”. O novo direito
societdrio, p. 106.

52. Tratando do poder de controle como verdadeira funcao, dispoe Berle:
“Control is a function of the corporate mechanism as it presently exists in
American law. It consists of the power to choose directors, and carries with it
ameasure of influence over them. “Control in corporate law”. Columbia Law
Review, 58/1244. Sobre a natureza juridica do controle, dispde Comparato:
“A atividade empresarial deve ser exercida pelo empresario nas sociedades
mercantis, ndo no interesse proprio, mas no interesse social, isto é, de todos
0s socios uti socii. Trata-se, portanto, de um poder-dever, a meio caminho
entre o jus e 0 munus”. O poder de controle na sociedade anonima, p. 101.
Ver, ainda, Claude Champaud, Le pouvoir de concentration de la société par
actions, p. 39.
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— Caso Sanepar. A Companhia de Saneamento do Parana (Sanepar)
é sociedade de economia mista que tem por objeto, em sintese, a explo-
racdo de servicos publicos e de sistemas privados de abastecimento
de 4gua, de coleta, remocio e destinacio final de efluentes e residuos
solidos domésticos e industriais e seus subprodutos, de drenagem
urbana, servicos relacionados a protecao do meio ambiente e aos recursos
hidricos, outros servicos relativos a saude da populacido, prestacao de
consultoria, assisténcia técnica e certificacdo nestas dreas de atuacio e
outros servigos de interesse para a Sanepar e para o Estado do Parand, na
forma do art. 1.° do Estatuto Social da Companbhia.

Em 1998, a Dominé Holdings S.A. (Dominé) adquiriu parcela consi-
deravel do capital votante da Sanepar, investindo, aproximadamente, R$
250.000.000,00, permanecendo o Estado do Parand como titular de 60%
das acoes ordinarias da Companhia, em respeito, ao menos formalmente,
do disposto no art. 1.°, 1, da Lei estadual 11.963/1997.

Acordo de acionistas foi firmado entre o Estado do Parand e a acio-
nista minoritaria Domind, regrando o compartilhamento do controle da
Sanepar, ante a necessidade do ingresso de investidor estratégico “com
experiéncia gerencial na modernizacdo e otimizacdo do desempenho
da Companhia”.® O edital de licitagdo estabelecia a forma como seria
firmado o acordo de acionistas, de modo que ja se sabia, de antemao,
que o vencedor do certame firmaria acordo com o Estado do Parana.>*
O grupo controlador, organizado via acordo de acionistas, passou a ser
composto pelo Estado do Parana e pela Dominé. O acordo de acionistas
previu o exercicio do controle via votagdo em bloco dos signatdrios,
propiciando ao Estado a elei¢do de cinco, dos nove conselheiros de
administracio e quatro dos sete diretores. A Dominé coube o direito de
eleger trés conselheiros e trés diretores.

Ocorre que, apos nova eleicio estadual e mudanca de governo no
Parana, foi editado o Dec. 452/2003 que declarou nulo o acordo de acio-
nistas ante o argumento de nao se poder transferir controle de sociedade
de economia mista ao particular, bem como pelo fato de ter assinado
o acordo de acionistas o Secretario da Fazenda e nao o Governador do
Estado, o que contraria o art. 87, XVIII, da Constitui¢do do Estado. Tal

53. Explicacéo para a decisio do Estado do Parand de alienar 39,71% de acdes
ordinarias da Sanepar conferida em um dos “considerandos” do acordo de
acionistas.

54. STJ. RDB 27/245. Sao Paulo: Ed. RT, jan.-mar. 2005.
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dispositivo dispoe ser de competéncia privativa do Governador celebrar
ou autorizar convénios ou acordos com entidades publicas ou particu-
lares.

Ante a diccdo do Decreto, a Dominé impetrou mandado de segu-
ranca perante o TJPR ao qual foi denegada a ordem, conforme ementa
do acérdio, verbis:

“Mandado de seguranca contra ato do governador que, de oficio,
declarou nulo acordo de acionistas concernente a Sanepar celebrado com
violagio do art. 87, XVIII, da Constitui¢do estadual. Ordem denegada.

Se o art. 87, XVIII, da Constitui¢do estadual estabelece a compe-
téncia privativa do governador para celebrar acordo com entidades
publicas ou particulares, é correto o ato de Administragdo Publica que
anulou o denominado acordo de acionistas em que o Estado do Parana
foi representado pelo Secretdrio de Estado da Fazenda. Tal anulagio
prescinde de contraditério. A teor da sumula 473 do STF: ‘A Adminis-
tracao pode anular seus préprios atos, quando eivados de vicios que os
tornam ilegais, porque deles nio se originam direitos(...)".”**

A Domino interpos recurso ordindrio da referida decisao perante o
STJ, ao qual foi dado provimento, com base no entendimento de que “no
direito administrativo moderno, nos Estados Democraticos de Direito,
nao é possivel revogar ou mesmo anular um ato ou contrato administra-
tivo de forma singular e solitaria, exigindo-se seja percorrido o devido
processo legal administrativo” (RMS 18.769/PR, 2.2 T.).

— Caso Cemig. A Cemig, Companhia Energética de Minas Gerais,
¢ sociedade de economia mista que tem por objeto a exploracio de
atividades relacionadas a energia elétrica. A Lei estadual 11.968/1995
autorizou a alienagio de acdes de companhias controladas pelo Estado
de Minas Gerais, excepcionando-se a alienacao de agdes que asseguram
a participacdo majoritdria do Estado no capital da Cemig.*®

Conforme edital de leilao de 1997, o vencedor do certame poderia
firmar, com o Estado de Minas, acordo de acionistas visando ao regra-
mento do controle da sociedade. Como resultado final de uma série de
operacgoes, a Southern Electric do Brasil Participacoes Ltda. (Southern)

55. STJ. RDB 26/222. Sao Paulo: Ed. RT, out.-dez. 2004.

56. Eros Roberto Grau, Sociedade de economia mista — Nulidade de acordo
de acionistas que importa em mudanca de seu acionista controlador, RDA
222/348.
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passou a ser acionista da Cemig detendo participagdo minoritdria consi-
derdvel (32,964% de acdes votantes) e firmou, com o Estado, acordo
de acionistas por meio do qual elegeria quatro dos 11 membros do
conselho de administraciao (ao Estado coube eleger seis membros) e trés
dos oito diretores.’” Foi concedido, ainda, a Southern, o direito de veto
em relacdo a matérias relacionadas a alteragdes estatutarias afetando o
objeto social, capital e agdes, competéncia, composi¢ao e funcionamento
dos o6rgaos de administracio, apuracdo de resultados e distribuicdo de
dividendos diversa da prevista em estatuto, reorganizacio societdria
- fusdo, cisdo, incorporacio —, dissolucio e liquidacdo da companhia.
As reunioes do conselho de administracio instalavam-se com a presenca
de seis conselheiros, deliberando por maioria, a excecdo de algumas
matérias que demandam quorum qualificado de oito conselheiros para
aprovacdo, quais sejam: contratos entre a companhia e controladores,
alienacdo ou constitui¢ao de énus sobre bens do ativo permanente da
companhia e concessdo de garantias em opera¢des, empréstimos acima
de determinado valor e escolha dos auditores independentes. No dmbito
da diretoria, algumas matérias demandam deliberacdo colegiada de seis
diretores, quais sejam: realizagao do plano de organizac¢do da companhia,
plano quinquenal de negdcios, or¢amento anual, exercicio de voto em
coligadas quando se refiram ao conteudo do plano de negocios etc.’®

Adilson Abreu Dallari bem sintetiza a razdo da realizacdo do acordo
de acionistas entre Estado e Southern: “O objetivo da operacio foi admitir
um socio estratégico que, em sintonia com o Estado, pudesse contribuir
para a moderniza¢do tecnoldgica da Cemig, visando a exceléncia de
seus servicos e a seu futuro desenvolvimento no mercado competitivo
de energia elétrica, o qual esta sendo implantado pela nova regulaciao
do setor, concebida pela Unido Federal (...). Sendo certo que o Estado
buscava a escolha de um parceiro capaz de dar sua contribuicao tecno-
logica e financeira a Cemig, esse objetivo exigia compromissos que aten-
dessem aos interesses societarios de ambas as partes. Tais compromissos
consistiam, essencialmente, no direito e no dever de a nova acionista
contribuir para certas decisdes fundamentais da empresa”.*

57. ldem, p. 349. Adilson Abreu Dallari, Sociedade de economia mista. Sécio
estrangeiro — Acordo de acionistas. RDA 221/379.

58. Adilson Abreu Dallari, op. cit., p. 379-380.
59. Idem, p. 379.
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Ocorridas as eleicoes estaduais, o novo governo de Minas Gerais
passou a questionar judicialmente a validade do acordo de acionistas,
mediante acdo declaratoria de nulidade do pacto, julgada procedente.*®
Em agosto de 2001, o TIMG houve por bem negar provimento ao apelo
interposto pela Southern, ante o argumento central de que a realizacio
do acordo de acionistas implicou na perda do controle aciondrio da
Cemig pelo Estado de Minas Gerais, violando, com isso, a Lei estadual
11.069/1995, de modo a ndo se admitir a limitacdo do controle de socie-
dade de economia mista.®* Os recursos para a superior instancia néo obti-
veram sucesso, mormente ante as Sumulas 5, 7 e 280 do ST]J, obstando
o regular processamento da via especial.®> Vencedor da demanda foi o
Estado de Minas Gerais.

Comentarios: a comparagdo dos resultados de ambos os casos,
Sanepar e Cemig, demonstram desfechos diversos, a despeito de a
questido central ser a mesma, isto €, a possibilidade de ser firmado acordo
de acionistas em sociedades de economia mista limitando o poder de
controle do ente estatal. Isto ocorre em virtude das diferentes estratégias
tomadas pelos Estados. Em Minas Gerais, optou o Governo por discutir
judicialmente a nulidade do acordo, ao passo que, no Parand, optou o
Governo por decretar a nulidade do acordo via ato do Poder Executivo.

Considerando, entretanto, o disposto no art. 173, § 1.°, 11, da
CF/1988, que dispoe aplicar-se o regime juridico préprio das empresas
privadas, inclusive quanto aos direitos e obrigacoes civis, comerciais,
trabalhistas e tributdrios, a sociedade de economia mista, ndo vemos
como se possa admitir a decretacdo de nulidade de ato cuja realizacdo
era sabida por todos, inclusive por constar de edital, considerando as
necessidades dos Estados de obtencio de recursos e técnicas modernas
de gestdo. Se as sociedades de economia mista sdo efetivamente regradas
pelo regime juridico das empresas privadas, entio aplica-se, a elas, o
art. 118 da Lei 6.404/1976 e, apos a Lei 10.303/2001, o § 9.° do referido
dispositivo que obviamente pressupde a organizacdo de grupo contro-
lador via acordo de acionistas. Nesse caso, ¢ 6bvio que o novo dispositivo

60. Idem, p. 380.

61. Disponivel em: www.tjmg.jus.br/juridico/jt_/inteiro_teor.jsp?tipoTribunal
=1&comrCodigo=0&ano=0&txt_processo=199781&complemento=0&se
quencial=0&palavrasConsulta=Southern&todas=&expressao=&qualquer=
&sem=&radical=. Acesso em: 13.02.2006.

62. Vide EDcl no AgRg no Agln 481.023/MG. Disponivel em: www.stj.gov.br.
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pressupde a existéncia de controle compartilhado, regrado conforme as
disposic¢des do acordo de acionistas. Ressalte-se, ainda, que, com a Lei
10.303/2001, o proprio poder de controle passou a ser objeto dos acordos,
conforme caput do art. 118.%

Nao bastasse, o regramento da sociedade de economia mista
encontra-se nos arts. 235 e ss. da Lei 6.404/1976, de modo que nao
vemos nenhuma ilegalidade na limitacido do controle detido pelo ente
publico em tal tipo societario, ainda mais se ressaltado que, em ambos
0s casos, as sociedades ja conviviam com o controle compartilhado entre
Estado e investidor estratégico ha algum tempo.

Dignas de nota as razdes trazidas por Adilson Abreu Dallari:

“A realidade fatica, atualmente, é a de que o Poder Publico ndo
dispoe de capacidade de investimento e precisa, forcosamente, do
concurso da iniciativa privada para que possa promover o desenvolvi-
mento nacional e assegurar um certo padrao de bem estar a coletividade,
a quem deve servir.

Ora, se o Poder Publico precisa atrair capitais privados é evidente
que precisa, também, oferecer garantias e até mesmo vantagens que
sirvam efetivamente como atrativos.”®*

E, analisando o art. 238 da Lei 6.404/1976, obtempera Dallari:

“No caso em exame, é erro grosseiro interpretar, atualmente, o
art. 238 da Lei 6.404/1976 como outorgante de um poder absoluto de
controle, pois o texto constitucional em vigor ndo mais admite isso, dado
que afirma como um valor de nivel constitucional, um vetor interpre-
tativo, a participacdo concreta, real, verdadeira e efetiva dos acionistas
minoritarios na gestdo das empresas estatais.

Some-se a isso o fato de que a Cemig, por ser concessiondria-de
servico publico também esta obrigada a cumprir a legislacao federal,
editada com base no art. 175 da CF/1988, que ¢ frontalmente incompa-
tivel com qualquer veleidade de poder absoluto de controle.

O acordo de acionistas, reforcando, especificando e prevenindo a
responsabilidade prevista no art. 117, limitando poderes do acionista
controlador (sem lhe retirar essa condicdo) e, assim, viabilizando o
aporte de recursos financeiros, técnicos e gerenciais substanciosos, nao

63. Ver, também, DaLLari, op. cit., p. 392.
64. Idem, p. 383.
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descaracteriza a sociedade de economia mista, mas, ao contririo, serve
exatamente para caracterizd-la, na medida em que déd concrecdo a ideia
de parceria que inspirou sua instituicao nessa especifica modalidade de
empresa estatal.

O que se pode observar é que ndo existe o menor risco de que o
Poder Publico perca o conirole sobre a prestacio de servico, pois ele,
na verdade, dispde de um duplo comando: o primeiro, exercitado pela
Unido, decorre de sua condicao de titular do servico cuja mera execucédo
foi confiada a sociedade de economia mista; e o segundo, é exercitado
pelo Governo do Estado de Minas Gerais, por forca de sua posicao de
acionista controlador dessa mesma sociedade.

Data venia de eventuais opinides divergentes (...) nao se pode
afirmar que o acordo de acionistas, limitando poderes do acionista
controlador, lhe retira tal condic¢do.”®

E, com efeito, ndo se percebe a perda de controle por parte do
Estado de Minas, tampouco por parte do Estado do Parand, no caso
Sanepar, quando da realizacdo dos acordos. Houve, sim, via acordo de
acionistas, regramento de controle compartilhado, limitando-se o poder
de controle dos Estados, mormente em relacdo a matérias que podem
afetar os interesses do minoritirio estratégico que transferiu recursos
e tecnologia a sociedade de economia mista. Nao tivesse tal investidor
a certeza de que firmaria acordo de acionistas regrando o exercicio do
controle com os entes estatais, por certo poderia ter se recusado a parti-
cipar do certame licitatério.

Entendemos que caberia ao Estado, a prova cabal de que o acordo
e, mais do que isso, a sociedade, estaria sendo gerida de modo a afetar
o interesse publico, jamais se admitindo a mera invocacdo abstrata de
afronta a tal conceito para se atingir ato juridico perfeito, o qual, alids,
encontra salvaguarda constitucional (art. 5.°, XXXVI).®® Nio se pode

65. Idem, p. 389, 395-396.

66. Tampouco convence a tese da prevaléncia de normas de ordem publica.
As licoes vetustas de Reynaldo Porchat, no inicio do século XX, merecem
transcrigdo: “Uma das doutrinas mais generalisadas, e que de longo tempo
vem conquistando foros de verdade, € a que sustenta que sdo retroactivas
as leis de ordem publica ou as leis de direito publico. Esse criterio é, porém,
inteiramente falso, tendo sido causa das maiores confusées na solucio
das questoes de retroactividade. Antes de tudo, cumpre ponderar que é
difficilimo discriminar nitidamente aquillo que é de ordem publica e aquillo
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olvidar, com efeito, que é tradicdo constitucional brasileira a previsio do
respeito ao direito adquirido, ao ato juridico perfeito e a coisa julgada. A
doutrina civilista ndo olvida, contudo, que os dois ultimos conceitos sao
desnecessarios, bastando, apenas, a mencéo ao respeito ao direito adqui-
rido. “Quanto ao ato juridico perfeito (...)"”, diz Limongi Franca, “(...) é
ele o principal fato gerador do direito adquirido, de modo que, a nosso
ver, a sua prote¢ao ja se encontra implicita naquela que se dd ao instituto
que constitui seu efeito”.” No que tange a coisa julgada, também ela
estd abrangida pelo principio do direito adquirido, entendendo Limongi
Franca haver dupla redundancia posto que, além da razdo invocada, a
coisa julgada ¢ ainda variedade de ato juridico perfeito de natureza juris-
dicional.® Dessa forma, admitindo serem os acordos de acionistas entre
Estados e minoritdrios estratégicos, atos juridicos perfeitos, niao se pode
concordar, nos dias de hoje, com a mera invocacio genérica e presumida
da esfumacada hipotese de afronta ao interesse publico em decorréncia
do compartilhamento do controle, para fins de declaraciao de nulidade
de tais atos, como se nunca tivessem gerado efeito algum.

Se fora concebido como instrumento para concatenar interesses
privados e publicos, é preciso que se adapte o instituto da sociedade de
economia mista as demandas do atual cendrio econdmico, utilizando tal
sociedade para possibilitar a melhora dos servicos e a eficiéncia de tais
sociedades, considerando o disposto no art. 37 da CF/1988.

que ¢ de ordem privada. Sao tdo intimas as relacdes de direito publico e de
direito privado, que ja Bacon observava no seu aphorismo 111 — jus privatum
sub tutela juris publici, latet. O interesse publico e o interesse privado se
entrelacam de tal férma, que as mais das vezes nao é possivel separal-os
(...) O que convém ao applicador de uma nova lei de ordem publica ou de
direito publico, ¢ verificar se, nas relacdes juridicas ja existentes, ha ou nao
direitos adquiridos. No caso affirmativo, a lei ndo deve retroagir, porque a
simples invocag¢do de um motivo de ordem publica nio basta para justificar
a offensa ao direito adquirido, cuja inviolabilidade, no dizer de Gabba ¢
também um forte motivo de interesse publico”. Da retroactividade das leis
civis, p. 66-67 — mantida a grafia original.

67. A irretroatividade das leis e o direito adquirido, p. 218.
68. Idem, p. 237-238.
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