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sociedade quando for mais conveniente para todos os interessados que
isso ocorra. B o caso do exemplo dos grupos de sociedades, onde o
estabelecimento de uma regra de compensaco para os minoritarios 0s
alija da discussdo do interesse social, mas tomma z sociedade mais
eficiente (sempre entendido no sentido de menores custos de transa-
¢80) para todos os envolvidos e pode acabar proporcionando mais van-
fagens para os proprios minoritirios — vantagens essas que, Como a ex-
periéncia brasileira demonstra, nfo tém sido obtidas pela aplicacdo da
regra de conflito de interesses.

Quando os interesses externos sdo, realmente, incompativeis com
os internos, ndo sendo possivel resolver o problema através da sgiugﬁo
organizativa ou da regra de conflito, os interesses externos a soc_:ledade
sdo incentivados ndo através da aplicagio de instrumentos juridicos or-
ganizativos, como o direito societrio, mas sim externos 'é. sociedadp. E
o caso da aplicagfio do direito antitruste em plena sintonia com o direi-
to societdrio. A teoria organizativa indica no sentido de uma aplicagfo
mais acurada do direito antitruste. Ao olbar através da sociedade e vé-
la nada mais nada menos que como um feixe de contratos, revelam-se
varias coisas: (i} em primeiro lugar, que formas societdrias d.e controle
externo podern ser tdo geradoras de concentragles empresarias guamo
o controle intemo; (ii) em segundo lugar, releva o oposto, ou seja, que
muitas vezes a existéncia de poderes internos - direito de voto etc. —
nfo demonstra a existéncia de controle da empresa ou de uma e_fe‘fiva
comunidade de interesses com esta, mas € apenas uma forma de impe-
dir que interesses externos (de fornecedores, clientes ou ﬁnancigdores)
sejam prejudicados. E, portanto, uma forma ecqnﬁmlca pot_erhlmalr.nenu
te muito mais danosa que as concentragdes, pois ndo propicia, via de
regra, eficiéncias.

Isso demonstra um ponto fundamental. A teoria organizativa,
quando bem aplicada, ndo ¢ um retorno ao individ.uali.smc.) doslcontra-
tualistas, mas sim um passo avante em relacfio ao institucionalismo na
defesa do interesse ptblico. Possibilita a proteciio dos_ interesses e a
solugdo interna de conflitos, que podem ser bem ating1d05~por regras
organizativas internas, e a externalizaco daqueh?s que ndo poﬂepa,
acompanhada entio de uma correta mediacéo legislativa d{3 conflito
(como ocorre no direito ambiental, direito antitruste — onde ¢ b._exstante
pueril, a0 menos por enguanto, imaginar uma possive‘l solpgao :nternsjl
para os conflitos de interesse). Ela dé, portant_o, por assmz dizer, a um s0
tempo, mais sinceridade e mais utilidade ao direito societério. Part{culelr-
mente no direito brasileiro sugere wm caminho para a efetiva _aphcac,:an
do artigo 116 da lei societdria e de seus principios institucionalistas.

_ Capitulo 111
DIREITO SOCIETARIO E NOVO MERCADO

1. Introducdo: regras societdrias ¢ mercado de capitais. 2. Proble-
mas estrutirais bidsicos do sisiema societdrio brasileiro: 2.1 Conceilo
de sociedade — A cooperacdo como elemento central; 2.2 Minoritd-
rio externo. 3. Tentativa de solugdo contratual: o Nove Mercado.

L. Introducio: regras societdrias e mercado de capitais

Os paises em desenvolvimento em geral e os da América Latina
et particular padecem de um grave problema em seus sistemas econd-
micos. A importagio de modelos.

No campo societério essa importagio leva a um sério problema de
identidade. Realidades econdmicas dispares ndo podem ter as mesmas
estruturas empresariais. Caso se pretenda aproximar as realidades eco-
ndmicas, entdo com mais razio ainda ¢ preciso dar conformacdes estru-
turais distintas ao meio empresarial para que este se possa organizar.

Assim, nio & possivel transportar para o Brasil a estrutura societ-
ria anglo-saxd, onde a importincia do mercado de capitais e a diluigiio
do poder societdrio funcionam como um elemento organizador natural
para as sociedades, garantindo a autonomia dos administradores e pro-
movendo a cooperaciio entre sacios.

Ao Brasil, e aos paises da América Latina em geral, que procuram
ainda estruturar suas regras de mercado de capitais, essa 16gica eviden-
temente ndo se aplica.' O impulso tem de vir das regras societdrias.

1. Inexiste mercado de capitais em funeionamento e os niveis de concentra-
¢do aciondria impedem de maneira absoluta o controle dos procedimentos societa-
tios através de mecanismos de mercado.
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Tanto ¢ verdade que as duas iniciativas direcionadas a reformular o
mercado de capitais brasileiro, i.e., a mudanca da lei societdria, nos ter-
mos da Lei 10.303, de 31.10.2001, e a criagdo do chamado Novo Mer-
cado, procuram dar novo impulso ao mercado de capitais através de
mudangas nas regras societarias.

As raizes desse gravissimo problema de fundo do direito societério
brasileiro estdo portanto na profunda inadequagdo das regras societarias
brasileiras (latino-americanas em geral) 4 realidade econdmica desses
paises. A uma realidade empresarial absolutamente concentrada contrapde-
se um direito societério que procura estruturar-se a partir de regras de in-
formac#o completa dos acionistas. Busca-se entdo uma solugéo de merca-
do para uma situa¢io onde obviamente o mercado nio € um elemento
suficiente para a organizacio das relagdes societdrias (pois sendo con-
centrada a realidade econdmica, este € necessariamente imperfeito).

Essa afirmagiio pode ser comprovada na propria historia do direi-
o societario brasileiro.

A compreensio dos pressupostos econdmicos que estiio a base da
sistematica brasileira é condigio necessdria para sua andlise. Eles po-
dem ser encontrados na politica de desenvolvimento implantada no
Brasil, sobretudo nos anos 70, mas cuja filosofia jurfdico-politica se
faz sentir j4 na segunda metade dos anos 60. Trata-se de um desenvol-
vimento claramente orientado no sentido do fortalecimento da grande
empresa nacional. Essa politica de desenvolvimento enconfra sua ex-
pressdo econdmica méxima no IT Plano Nacional de Desenvolvimento
(PND). Nesse documento, faz-se referéncia clara a necessidade de
formacdo de conglomerados nacionais para fazer frente & concorrén-
cia internacional. Sustenta-se ndo ser aplicavel a realidade econdmica
brasileira a filosofia antitruste americana, afirmando-se que no Brasil a
tendéncia tem sido sempre a excessiva proliferagdo de empresas inca-
pazes de competir com as empresas estrangeiras por causa da insuficién-
cia de escala (producdo em grande quantidade), que permitiria dimi-
nuir o custo unitario. Nfo causa espanto, portanto, que no mesmo plano

2. Sio muito clogiientes as observagdes feitas no tdpico Fusdes e conglome-
racos:

“A avaliacio dos riscos resultantes de uma politica de estimulos 4 emergéncia
de estruturas fortes ¢ dindimicas, através de fuses, incorporagdes e conglomera-
dos, deve considerar os seus efeitos quanto & grande concorréncia no mercado e
guanto 4 distribuicdo de renda.

“Antes de tudo, reteva salientar que, nas estruturas de mercado, a tendéncia,
no Brasil - na inddstria, ro comércio, no sistema finasceiro -, foi sempre o inverso
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atrl.bua—se a pequena e média empresa cardter meramente secundério e
residual. O plano ndo propde seu incentivo, admitindo sua existéneia

VIVEr COm a a11( !e I [

_ Efssgs prmcipios encontram sua expresso juridica maxima na lej
societdria brasileira de 1976.

A concentragdo de poderes nas maos dos acionistas (e, conseqiien-
te;mentf, nas c_Io actonista controlador, que para fazer valer suas deci-
SOES nao precisa sequer superar os obstdculos, ainda que meramente
formais e procedimentais, consistentes em divisdes de competéncia
coma administragdo) néio é acompanhada por uma protecio efetiva dos
demais socios e dos demais interesses envolvidos pela sociedade,

2. Problemas estruturais basicos do sistema societirio brasileiro

l?ssa madaptagéo da lei societdria 4 realidade econdmica decorre
também de vérios outros problemas especificos. Para os fins do pre-

sente tra}balho escolheremos dois, por seu valor ilustrativo do que foi
dito no item anterior.

2.1 Conceito de sociedade — 4 cooperagdo come elemento central

_A polémica a respeito do conceito de sociedade ¢ antiga e mal re-
sqlvu_ia. I.).or trés da acalentada discussio finalista entre contratualismo
¢ instifucionalismo repousa uma pergunta nio respondida — porque nao

(elstélda}?da. Qual o elemento agregador ou qual a razdo de ser das socie-
ades?

E m‘geregsan@ notar que a acalentada discussdo entre contratualis-
tas e institucionalistas jamais se transportou para o conceito de socie-
dade. No fundo, o conceito de sociedade Sempre permaneceu um con-

daqu;%a que prevgleccu, neste século, por exemplo, nos Estados Unidos e que de-
terminou toda legislagio antitruste.

“Em nosso pafs sempre se tendeu & excessiva proliferagio de empresas, des-
providas de poder de competigio, pela insuficidncia de escala. Mais ainda ;:01110
re_vF:lam estudos FIO IPEA ¢ de outros drgiios, em grande nimero de ramosjindus-
triais, o que 8¢ via era a presenca de uma ou poucas empresas estrangeiras, com
escala satlsfatorla, ac fado de uma muitiplicidade de empresas naciﬂnaiz pe ,uenas
¢ fracas”, ¢it., in M. Carvalhosa, 4 nova Lei das Sociedades Andrimas ’2“ c?l Ri
de Jancire, Paz e Terra, 1977, p. 146, - o

3. Cf. M. Carvathosa, A nova Lei das Sociedades Andnimas, loc. ult. git,
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ceito associativo individualista, onde a com.unhz”?o de objetivos serve
meramente para permitir explicar a natureza juridica do contrato gel s0-
ciedade e aproximar-se de uma nogio concreta de contrato social ou
estatuto.

Essa caracteristica demonstra-se particularmente grave para as so-
ciedades no Brasil, onde as sociedades e os sécigs ndo sio incentiva-
dos aquilo que (e pretendo tentar demonstrar mais adiante) parece ser
o cardter co-natural de qualquer sociedade — de pessoas ou capitais — a
cooperacio. _ . )

O carater associativo de todo contrato de so?ledade, tio izelnddc?s~
tacado pela doutrina,’ revela-se exatamente atraves da comunh@o de 1In—
teresses entre os socios. E esse objetivo comum que os leva e deve le-
var & cooperacfo.

Note-se que esse principio & aplicéyel tant~0 a sociedadesfle hpes-
soas como de capitais. N&o € a existéncia ou nio de cooi‘x—:r’agao1 Ln:cre
os sdcios que diferencia ambos os tipos socw‘[amnos, mas sim a retevan-
cia da identidade dos sécios e o tipo de relagdo (pessoal ou nio) que
entre eles se estabelece, . N

Tanto a cooperagio é necessaria que, ao bem ana'hsa.r a pratica so-
cietaria brasileira, na verdade podem-se observar dois tipos de socie-
dade: sociedades na préitica nnipessoais (a0 menos em relag,aq ao _v?t_o),
onde reina a ventade do controlader e os interesses ‘dos m‘mmjltanos

sio meramente patrimoniais, ou sociedades onde se cria um Instrumen-
to extra-societdrio para alcangar a cooperacfo. Esse mstrumento tem
sido normalmente ¢ acordo de acionistas. _

Através dele cria-se um reiacionamenlto pessoal e cooperativo en-
tre os participantes do acordo. Sua larga dlﬁleiO demopstra, de res{ttc_), (e;

incapacidade dos tipos societarios de garantir um clima cooperativ
entre 08 SGCIOS. . '

A concluséio €, portanto, que ou ‘a coopemgﬁ? g 1ntrod.u23<‘:1a po[r
via contratual (acordo de acionistas) ou néo € possivel constatmﬁ cgsz; .
quer relacio duradoura entre os sécios, comportando-se a sociedade

4. O cenceite adquire maior sentido qt‘lando bem compreendldfdt ?‘.tugigic:: fi
coordenagho de bens ¢ agdes para a constitui¢do 'de_umvcomplexo um‘al md.menm)
nado a0 desenvolvimento de uma atividade (ou realizagdo de um empreen ;C ©
com vistas a uma finalidade ulterior concebida pelos seus as_sofsladfas. ?],C?e? n-
mente dos contratos de permuta ou escambo, o contrato associativo reve ada mP en-1
¢do comum dos seus participantes a um ¢scopo em si € por S'll .con§]|dem é)i.uﬁ?ré
maior aprofundamento, v. P. Ferro-Luzzi, [ contraiii associaiivi, Milano, ,

1976, pp. 93 css. ¢ 109 e 35.
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como uma sociedade unipessoal de fato. Resulta clara entio a impor-
tancia da cooperagfio como elemento central da organizacgio societaria.

2.2 Minoritdrio externo

A manifestacio exterior mais importante (e mais deletéria) da fal-
ta de aplicagdo do principio cooperativo no direito societdrio estd na
forma de relacionamento promovida pela lei de sociedades an6nimas
entre majoritirio e minoritirio.

Os direitos dos minoritérios podem ser agrupados na lei brasileira
em dois grandes grupos. De um lado, os direitos de informacio,” de
outro, aqueles que se podem chamar de direitos patrimoniais de saida.
SHo estes (ltimos especiais garantias patrimoniais dadas aos acionistas
no momento da saida, assumindo vérias formas — diretto de recesso

5. Dentre os mais importantes previstos na lei acionéria brasileira, podemos
citar os dispositivos referentes a: a) livros sociais: o acesso aos dados constantes
nos livros soctais {art. 100, § 19); b) acionistas: ¢ acompanhamento da gestio dos
negocios sociais, sob a forma de fiscalizagdo (art. 109, inc. II1); ¢) o acionista con-
trolador da companhia aberta e os acionistas, ou grupo de acionistas, que elegerem
membro do conselho de administragie ou membro do conselho fiscal, deverfio in-
formar imediatamente as madificagBes em sua posigio acioniria na companlia (art,
116-A); d} acordo de acionistas: representante dos acionistas vinculados a0 acordo,
sempre que solicitado, deverd prestar informagdies 3 companhia, que poderd ainda
solicitar aos membros do acordo esclarecimento sobre suas cléusulas (art. 118, §§
10 e 11); e) documentos da administragfio: acesso aos documentos da administra-
¢do refercntes ao Gltimo exercicio social {art. 133); f) deveres dos administradores:
solicitagio de informagdes aos administraderes {art. [57Y% g) conselho fiscal: soli-
citagdo de informacdes acs membros do Consetho Fiscal (art. 164); h} deveres do
liguidante: receber do lquidante, em Assembléia Geral, relatério dos atos e opera-
¢oes da liquidagie da companhiz e suas contas finais (art. 210, VI, bem como
prestagdo de contas periddica dos atos e operages praticados, relatdrio e balango
do estado da Hquidagiio (art. 213}, e ainda prestagfio final das contas (art. 216); i}
incorporagdo, fusio ¢ cisdo: apresentagio, pelos orgdos da administracio, de prota-
colo que esclarece as condigdes da incorporagiio, fusio ou cisdo com incorporagiio
da companhia (art. 224), bem como a justificativa da operagfio (art. 225); ) socie-
dades coligadas, controtadoras e controladas: informagdes prestadas no relatério
da administragio sobre investimentos em sociedades coligadas e contreladas ¢ mo-
dificaces ocorridas no excreicio (art. 243), e em demonstragbes financeiras, notas
explicativas des investimentos relevantes (art. 247); 1} alienacio de controle: con-
vocagdo da assembléia geral da compradora para conhecimento de compra, pela
companthia, do controle de qualquer companhia mercantil (art. 256), publicacio do
instrumento de compra na aquisicio de controle mediante oferta pablica (arts. 257
e 258); m) apresentagio de justificacio & assembléia geral da incorporada na incor-
poragio, pela controladora, de cotpanhia controlada (art. 264).
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amplo, garantias no fechamento de capital e até mesmo extensio da
1e10s 6
oferta feita ao controlador na aquisigio do controle.

Sobre essas duas bases fundamentais tém se desenvolvido todas
as reformas societarias brasileiras desde 1976, e € sobre essas baseg
que se moveu a Gltima mudanga societaria implementada pela Lei
10.303, de 31.10.2001.7

As consegiiéncias desse tipo de tendéncia Sﬁlo obvias: 0 incentivo
a0 minoritario ¢ no maximo um incentivo de liquidez no momento que
quiser se desfazer do investimento. Nﬁo"hé_qualquer garantia de soli-
dez do investimento durante sua permanéncia.

Essas caracter{sticas societarias transportam-se Ejl perfellgﬁo para 0
nosso mercado de capitais. Nesses 30 anos de vigéncia da lei societaria
foi e tem sido impossivel atrair poupanga popular para as Bolsas bra§1-
leiras. O mercado de capitais brasileiro viveu, nos ultimos anos, de in-
vestimentos especulativos especificos e de invF§t1d()res dispostos 2 en-
trar e sair rapidamente das empresas —0 cOnirario, pprtanio, dos paises
que conseguiram organizar seus mercados de capitais.

6. Os dispositivos que garantiam o tratamento igualitario aos agiﬁmsta?mrﬁgz
noritarios na alienagio de conirole da companhia, prevendo a oferla pu 1§a ds b
tinea para a aquisi¢do de suas ages (art. 254 ¢ §§ do art.' 255~ } f{c)lraLn rzx;lczgafecé e
1997 cem o cbietivo de facilitar o programa df_z desestatizagio do ,:,82)!1 fe cni
A lei aciondria brasileira, modificada pela Lcl 10.303, d_e 3.1.10.2 ) ,iar _as,me_
seu artigo 2534-A, a volta do tratamento eqiiitativo a0s g(:lwomstas mmc;z:) an
diante a extensio da oferta feita ao controlador na aquisiciio do controle. l

7. Atei prev@ um substancial aumento dgs informac;ﬁﬁs aserem {:ares;i(;l?sl ig;
controlador e petos administradores, nos artigos §1.6-/.\ 0 ac:lo}l'uir a ;:m trolador
da companhia aberta ¢ os acionistas, ou grupo de ﬂClOl‘llStaS, que e et,erd memre
do conselho de administragéo, na forna do art. 141, § fl“, ou membro do ¢ selho
fiscal, na forma do § 4¢ do art. 161, deverﬁp lflf{}l'mﬁ_ll‘ 1~medlata?1€nte 1\25 ;1;1(;éréos -
¢fies em sua posicio aciondria na companhia a Comlss:io de Va _oreds 0 rios ©
35 Bolsas de Valores ou entidades do mercado dc.balcao organiza 0 nas {113 oS
valores mobilidrios de emissio da companhia ésiei']am admm_clos a nbe.{g_czcl.}a(;’e,\;), 13:3
condi¢des e na forma determinadas pela Com;_ss_ao de ValmeslMo i 11a1310:d;tivaq
(aumento das informaces prestadas pelos administradores a0§‘dc10|11s;] as, g 5;
aos documentos da administraciio apresentados em Assembleia GCl‘d ) {; 3O
(nceessidade de declaragiio dos administradores dos valores mobltllarfos a 023 p;;)
nhia de que scjam titulares, de sociedades por ela control_eid_as ou do meztir;ic;gde I;ai;
Quanto as inovagdes trazidas no plano dgs chamados dl}elt(')s %)E_lt]"l;m)- jais ¢e 2l
da, a Lei 10.303 alterou a redagio do artigo 137 ¢ ampliou as nl?? eses d dirotto
de recesso do acionista mediante o reembolso do valor de suas agdes, :11111 p -
viul a volta do tratamento eqiiitativo na alienagfio do controle acionario da comp
nhia (v. nota 6 supra).
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Nao ¢ de se espantar, portanto, que se venham buscanda iniciati-
vas extralegais para reavivar nosso mercado de capitais. A mais impor-
tante e recente delas € a criagdio do chamado “Novo Mercado” da Bo-
vespa (Bolsa de Valores de S#o Paulo).

3. Tentativa de solugdo contratual: o Nevo Mercado

A conjungdo desses problemas e sua continua nao resolugio por
sucessivas mudancas nas leis societdrias motivaram a busca de solu-
¢oes ndo institucionais. Em um movimento interessante, pois contririo
a uma tendéncia histérica e natural, niuito bem percebido pela doutri-
na,® a mudanca foi de uma solugio institucional para a contratual. O
movimento em sentido inverso € clara demonstraciio da captura dos 6r-
glos legislativos pelos grupos mais influentes e poderosos. Paralisadas
as instdncias institucionais, sobra aos particulares, convencidos da ne-
cessidade da ética e da aplicacio de principios cooperativos para so-
breviver, implementa-los por via contratual,

E verdade que se trata de uma solugdo contratual dirigida pelo 6r-

gdo regulamentar delegado (a Bolsa de Valores). Mas ainda assim a
solucdo € contratual.®

A proposta do Novo Mercado repousa sobre trés bases principais.
Duas delas seguem a linha de tendéncia da lei societéria e apenas a
ultima apresenta principios realmente inovadores.

A primeira base sem ditvida ¢ a informacdo completa. Os requisi-

tos de informagio previstos no regulamento viio muito além dos pre-
vistos na lei societdria.!?

8. A referéncia aqui ¢ o movimento de migragdio do contrato ao status identifi-
cado no famoso (rabalho de P. Rescigno, “Situazione c status nell’esperienza con-
tratualle™, in Rivista di Diritto Civile, 1973, p. 222,

9. A BOVESPA nfo tem, de acorde com a Resolugdo CMN . 2.690, de
28.1.2000, poder para regulamentar as sociedades andnimas. Assim, quanto a es-

tas, as regras foram estabefecidas por Regufamento (Regulamente do Novo Merca-
do), ao qual se adere através de contrato,

16. O Regulamento de Listagem do Novo Mercado, em sua segio VI “infor-
magdes periddicas e eventuais que devem ser prestadas”, obriga a companhia a:
a) apresentar, apds o término de cada trimestre e de cada exercicio social, em suas
demonstragdes financeiras ¢ consolidadas, demonstracéio dos fluxos de caixa (art,
6.1}; b) elaborar, no idioma ingiés, suas demonstragdes financeiras de acordo com
0s padries internacionais IFRS ou US GAAP, ou de acordo com a legislagdo brasi-
leira, apresentando nota explicativa que demonstre a conciliagio dos resultadas do
exercicia e do patriménic liquido segundo os critérios brasileiros e padrics inter-
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A segunda viga de sustentacdo € o reforco das garantias patrimo-
niais dos minoritarios no momento da safda da sociedade'! — ainda aqui
em linha com a evolucio mencionada anteriormente.

E s6 na terceira linha de sustentaco que se nota algo de original.
Trata-se das chamadas proteges estruturais, por modificar a propria
conformacio interna das sociedades. Ndo so diretamente inspirados
pelo principio cooperativo, mas sem divida ajudam a persegui-lo ao
enfraquecer ou permitir o enfraquecimento do poder do controlador.

S#o elas de duas ordens. Em primeiro lugar, a previsio da existén-
cia apenas de acdes ordinarias'? torna mais caro o controle (nico, pois
obriga o controlador a despender mais, caso queira manter o controle.
Toma-se mais dificil, portanto, a sociedade de fato unipessoal.

nacionais, indicando as principais distingdes entre as critérios contdbeis aplicados
(art. 6.2); ¢) elaborar informagdes irimestrais em inglés ou de acordo com padrées
internacionais IFRS ou US GAAP (art. 6.3); ¢} realizar reunites piiblicas com ana-
fistas e interessados para divulgagfio de informagdes quanto A sua situagio econd-
mico-financeira, projetos ¢ perspectivas (art. 6.6); d) divulgagio de calendério anual
de eventos corporativos (art. 6.7); €) divuigagiio de informagdes de todo ¢ qualquer
contrato celebrade entre a companhia e suas contreladas e coligadas, seus adminis-
tradores, seu acionista controlador, e, ainda, entre a companhia ¢ sociedades con-
trotadas e coligadas dos administradores e do acionista controlador, sendo esta nor-
ma vélida para grupos de fato ou de direito (art. 6.8).

11. A saida da sociedade do Novo Mercado implica 4 retirante as seguintes
obrigagdes: a) aprovagdo da saida em assembiéia geral por acionistas representan-
do no minimo mais da metade do capital social da companhia ¢ comunicagio &
Bovespa por escrito com antecedéncia minima de 30 dias (art. 13.1); b) o acionista
controlador deverd concretizar oferta pablica de aquisigio de agBes pertencentes
a0s demais acionistas da companhia, pelo respectivo valor econdmica {art. 11.2);
c) caso a saida tenha como causa reorganizagio societdria da companhia, na qual a
companhia resultente dessa reorganizago nfo seja admitida para negociagio no
Novo Mercado, o acionista controlader devera concretizar oferta piiblica de aquisi-
¢io de acdes pertencentes aos demais acionistas da companhia pelo seu respectivo
valor econdmico (art. 11.4); d) a alienagdio de controle da companhia ocortida nos
12 meses subsegiientes & safda do Novo Mercado obriga o acianista controlador
alienante e o comprador, conjunta ¢ solidariamente, a oferccer aos demais acienis-
tas a aquisiclo de suas acGes pelo prego e nas condigBes obtidas pelo acienista
controlador alienante na alicnacio de suas proprias agdes, devidamente atualizado
(art. 11.6).

12. O Regulamento prevé, em sua Segio I11, art. 3.1, “autorizagio para nego-
ciagfio no Nove Mercado” que a companhia “tenha seu capital dividido exclusiva-
mente em acdes ordindrias”. E feita excecdio aos casos de desestatizagfo, em se
tratando de “acBes preferenciais de classe especial que tenham por fim garantir di-
reitos piblicos diferenciados, sejam intransferiveis e de propriedade exclusiva do
ente desestatizante, devendo referidos direitos ter side objeto de andlise prévia pela
Bovespa” (art. 3.1, VI)

DIREITO SOCIETARIO E NOVO MERCADO

A segunc{a mudanca estrutural estd na previsio de resolugdo de
to.dors: 0s conflitos oriundos do Novo Mercado por arbitragem."?
arldeia € que através da especialidade das cortes arbitrais pbode'se
snl.fei enrtrar no meérito de decisdes assembleares {0 que ndo te
feito até agora pelo Judicidrio) e assim fazendo dar nova e efe
terpretagfio, por exemplo, aos dispositivos
Evidentemente, eliminando o conflito,™
secugdo do principio cooperativo.

sobre conflito de interesses,
resulta muito mais fAcil a per-

. t.Ewde?temente, esses dois elementos ndo sdo suficientes para ga-

N - N .

2 12 a a%) -1cac;ao~de um principio cooperativo nas sociedades anéni-
as brastleiras. S80, no entanto, um passo importante nesse sentido.

a i it
anhi;l Set_,un_do o disposto na secdo X do Regulamento, “A Bovespa, a com-
. . ’
gai i » 0 acionista controlader, os administradores e o0s membros do consefho fis-
Vémi; rce{;mpanhcl[a comprometem-se a resolver toda e qualquer disputa ou contro-
yersia actonada ou oriunda deste regulamento de listagem, do contrato de parti-
Su];;; 1{; nornovo }ncrcado, daq c?ausu%as compromissérias, em especial, quanto &
arbitr]zwzf}gag, Val;dade, eficdcia, interpretagdo, violagio e seus efeitos par meio de
gem, perante a cdmara de arbitrazem, nos t ’
; s fermos d
biragen o 13 1) gent, 0 setl regulamento de ar-
14. Pode-se dizer ¥ it
s se dllt‘:! sem medo de errar que a pritica constante e institucicnali-
0s em conflito de interesses por parte do controlador ¢ um dos maiores

clementos desnecessirios p i

ara a entrada e permanéncia de minoritazi
- . - ' n :
nhias abertas brasileiras. trios s compa

Aqui,
T POS-
m sido
tiva in-




