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NOTA INTRODUTORIA A SEGUNDA EDICAQO

O presente livro foi escrito tendo como base o Projeto
de Lef que regula as Sociedades Andnimas enviado ao
Congresso pelo Poder Executivo em 2 de agosto de 1976,
através da mensagem n°® 204,

Dessa época até a promulgagio da lei, em 17 de de-
zembro de 1976, enorme polémica ocorreu em todo o Pais
a respeito dos reais objetivos da lei, e das efetivas driven
forces que haviam promovido o seu surgimento.

As discussdes mais acesas ocorreram no proprio Con-
gresso Nacional que, ndo obstante o prazo absurdo de 90
dias para a tramitagdo do Projeto nas duas Casas, logrou
modificar alguns de seus aspectos mais importantes.

Outros pontos — também essenciais — que poderiam
ser modificados no Parlamento para dar a lei um cardter
justo e ndo de privilégio de grupos ndo lograram, afinal,
SUCESSOo.

Em conseqiiéncia, a Lei n® 6.404, de 1976, que dispde
sobre as sociedades por agdes, mantém o espirito e os obje-
tivos que lhe deram origem, qual seja o de institucionali-
zar, por via legal. - capitalismo financeiro no Brasil.
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Com efeito, se transpusermos para o processo econd-
mico deste Pais nos ultimos vinte anos, a cldssica tese de
Hilferding sobre as etapas do modo de produgao, verifica-
remos que se chegou mais rapidamente do que se esperava
a fase dos monopdlios, em que o capital bancario, fundin-
do-se com o capital industrial, da origem ao capltal finan-
ceiro, inaugurando-se dessa forma o estdgio de hegemonia
dos grandes bancos na economia privada.

Evidentemente que, por ser artificial a estrutura eco-
ndmica do Pais, inteiramente dependente em todos os seus
setores (agricola, industrial e de servigos), a implantagio
da etapa suprema da hegemonia dos grupos financeiros,
em todos esses segmentos, também procurou a via do arti-
ficialismo, ou seja, a sua institucionalizagdo através de
uma lei,

A escolhida foi a lei das sociedades por agdes, na me-
dida em que é o melhor e mais facil instrumento de absor-
¢d0 e controle das atividades empresariais ainda livres no
Pais,

Com esse proposito enviou-se o Projeto ao Congres-
so. Alertados es seus membros sobre o cardter injusto €
lmquo de seu texto, langaram-se num esforgo supremo a'
minimizar ou neutralizar os privilégios que o mesmo pro-
punha. Basta lembrar que a Camara, que teve apenas uma
semana para apresentar emendas - numa performance sem
precedentes — apresentou nada menos que 240 emendas,
tocando grande parte delas - cerca de 200 — em pontos fun-
damentais da proposi¢do, procurando, na maioria dos ca-
sos, inverter o sentido de privilégio de que se revestiam.

A consciéncia do carater injusto do Projeto determi-
nou inclusive que se argiiisse na Comissdo de Justiga da
Céamara a sua inconstitucionalidade. E no plenario acabou
havendo um consenso entre os parlamentares de ambos os
partidos - o que muito honra a Casa - para substituir os
preceitos mais gritantemente injustos, como o referente a
venda de controle das companhias sem qualquer participa-
¢do dos minoritarios nas vantagens auferidas.

Temos agora a Lei sancionada e publicada, e € nesta
altura que se reedita o presente trabalho, a demonstrar que
o interesse em se conhecer as intencgoes da lei vigente ndo
se esgotou. Assim sendo, cabe apontar nesta nota introdu-
toria 4 segunda edigiio as principais modificagbes que o
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Congresso introduziu em pontos da lei referidos neste tra-
balho como lesivos aos interesses nacionais, aos acionistas
em geral, aos investidores, € ainda 4s pequenas e médias
empresas que restam independentes.

Antes de fazé-lo é importante alertar que outros pon-
tos substanciais do Projeto inicial, que outorgam privilé-
gios aos grupos financeiros, foram mantidos. Continuam,
portanto, os grandes bancos a encontrar na nova Lei das
Sociedades Andnimas um instrumento fundamental para a
formagdo de seus conglomerados financeiro-industrial:
comerciais.

Por derradeiro, deve-se notar que as salutares emen-
das introduzidas no Projeto pelo Congresso Nacional ten-
dem a ser derrogadas por via de Resolugdes do Conselho
Monetario Nacional, que, com esse proposito, v. g., ja re-
vogou praticamente a Emenda Lehmann - art, 254 da Lei
— atraveés da Resolugido n® 401, de 22 de dezembro de 1976,
Esse precedente tende a ser seguido para as demais normas
substitutivas que constam da Lei e que contrariam os pro-
poésitos econémicos do Projeto.

Levando-se, pois, em conta essa tendéncia - gradual
derrogagdo dos substitutivos pela via administrativa -,
passamos a apontar as modificagdes introduzidas pelo
Congresso naqueles pontos que sdo objeto de comentarios
neste trabalho. Para facilitar a compreensio, faz-se para
cada assunto a remissdo ao capitulo correspondente do
trabalho.

Capitulo V

5. O Fim da Democracia Empresarial;
6. Um Presente para as
Multinacionais (pags. 98-99)

Os itens 5 ¢ 6 do Capitulo V referem-se ao art. 4? do
Projeto; artigo esse que foi literalmente reproduzido na lei.
Ocorre que, diante das criticas levantadas a brecha fiscal
que tal preceito proporcionava, a Exposi¢do de Motivos n®
196/76, que acompanhou a Mensagem ao Congresso faz
uma ressalva que procura aquietar as diavidas a respeito:
“A defini¢cdo de companhia aberta adotada pelo art. 4° -
sociedade cujos valores mobiliarios sdo admitidos & nego-
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CAPITULO 1V

O MODELO DE CONGLOMERADO
DO ANTEPROJETO.

I. A ideologia do conglomerado no Brasil. 2. A inspira-

¢do do Zaibatsu. 3. A inspiragio do Konzern.

1. A IDEOLOGIA DO CONGLOMERADO NO
BRASIL.

A ideologia do conglomerado ¢ fruto, no Brasil, do
préprio modelo econdmico, cuja dindmica esta levando a
concentragdo monopolistica a todos os setores.

Por ser decorréncia da propria estrutura do modelo, o
governo tem institucionalizado o processo de monopoliza-
¢io da economia brasileira, por considerar o regime de
concorréncia imperfeita como o tinico capaz de viabilizar
o proprio desenvolvimento nacional.

Apo6s as providéncias governamentais que levaram &
concentracgio acelerada do setor financeiro, no periodo de
1967-72, aventou-se a possibilidade de se estender esse pro-
cesso de monopolizagdo aos setores comerciais e industriais
brasileiros, cuja dispersédo ¢ auséncia de economia de esca-
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{a tmpunha, segundo os estrategistas do modelo, a concen-
tragdo. A liderancga desse sistema de oligop6lio caberia aos
conglomerados ja formados, ou seja, aos grandes grupos
financeiros. Os modelos de monopdlio japonés (zaibatsu)
e alemao (Konzern) provam, historicamente, sempre na ver-
sdo dos idedlogos de nossa estratégia econdmica, a eficién-
cia e viabilizacdo do regime de monopdlio.

O modelo de conglomerado concebido pelo Ministro
Delfim Neto baseava-se na descentraliza¢do da proprieda-
de das agdes das companhias através da abertura de seus
capitais. Essa abertura de capital, no entanto, ndo seria fei-
ta diretamente com emissdo de acdes das companhias in-

- dustriais € comerciais alinhadas no conglomerado, mas

sith com emissdo de acdes das holdings de participagio do
Zrupo. : . ‘
Pertencendo essas agdes do capital das holdings a uma
multiddo de acionistas, cairiam tais koldings sob controle
de um grupo minoritario, porém campacto, qual seja a
propria institui¢do financeira lider do conglomerado'.

Através desse esquema, os grandes grupos financeiros
surgidos exatamente ao tempo do.Ministério Delfim Neto
poderiam constituir seus conglomerados e absorver pro-
fundos segmentos industriais e comerciais sem dispender
grandes somas na aquisicdo do controle de empresas pro-
dutivas nacionais. Caberia, com efeito, ao publico investi-
dor subscrever as agdes das holdings do grupo, fornecendo,
desse modo, 0s recursos para'a constitui¢do dos conglome-
rados financeiro-industrial-comerciais.

Evidentemente que esse plano de formagio de conglo-
merados pelos grandes grupos financeiros, ndo com recur-
sos proprios, mas com a poupanga popular, demandava o
aperfeigoamento de instrumentagio juridica aplicavel.

Ocorre que a idéia de captagdo de poupanga direta-
mente do publico através do atual sistema de distribuicio
do Mercado de Capitais ndo se tornou mais possivel dada
a completa recessio dos mercados primario e secundario
de acOes nos anos 1973 a 1975.

{1) CI. M. Bandeira, ob. cil., pig. 93,
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Portanto, a concepcdo de modelo de conglomerados
via holdings necessitou ser reformulada. E o foi efetiva-
mente, propondo-se ao Ministério do Prof. Mario Henri-

que Simonsen’ um modelo de conglomerado baseado na .

propria organizac¢io dos grandes grupos financeiros.

Caberia as agéncias bancarias, com efeito, vender o
pacote de companhias controladas pelo grupo aos clientes
e emprestadores, fazendo com que estes, em seguida, de-
positassem essas agdes no proprio estabelecimento, outor-
gando ao Banco, concomitantemente, procuragio para vo-
tar em nome do acionista nas assembléias gerais das socie-
dades integrantes do conglomerado.

Essa nova modalidade praticamente dispensa o siste-
ma de distribuiciio do mercado de capitais, por centralizar
todos os pegdcios com agdes nos balcdes das proprias
agéncias bancdrias do grupo financeiro lider do conglome-
rado. Tal mecanismo necessita de uma. mudanga substan-
cial da lei de Sociedades Andnimas, transformando-a nuin
instruinento para a constituigdo dos conglomerados finan-
ceiro-industrial-=comerciais. :

Cabera & nova lei das Sociedades Andnimas viabilizar
a captagdo induzida de poupangas livres do publico para
a capitalizagdo das companhias industriais ¢ comerciais do
conglomerado, Caberd também a nova lei de 8. A. propi-
ciar instrumentos para o controle dessas agdes do publico
pelos proprios Bancos, que serdo os depositarios e opera:
dores dessas agdes, com procuragdo para votar nas as-
sembléias. Por outro lado, cabera a nova lei de §, A, per-
mitir a aquisi¢do de controle das companhias pelos grupos
(inanceiros, com apenas uma pequena parcela do capital,
evitando para os grandes Bancos dispéndio de recursos
proprios para absorver as companhias produtivas nacio-
nais. Para tanto, os grupos financeiros deverdo utilizar os
seus Bancos de Investimentos para a subscrigdo de agoes.

A viabilizacio desse modelo de conglomerado, conce-
bido a partir de 1974, ndo depende apenas de uma nova lei
de S. A, mas também da criagdo de uma entidade publica

(Comissdo de Valores) que possa selecionar € controlar os .

{2) As providéncias para formagio dos conglemerados durante o Ministéric Simonsen
estio claramente delineadas em seus dols livros citados: 4 Nava Economia Brasileira ¢
Brasil 2002.
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grupos financeiros que serdo encarregados pelo governo
da constituicdo dos conglomerados. Também recursos ofi--
ciais (PIS, PASEP, FGTS, etc.) deverdo ser repassados
subsidiariamente, para que os grupos financeiros pratica-
mente nio dispendam quaisquer recursos proprios

nesse esforco de formagdo dos seus conglomerados
(PROCAP). Ademais, se possivel, também a lei de

Reforma Bancaria, de 1964, que limita a formacao de con-
glomerados financeiro- comercial-industriais, deverd ter
seus artigos impeditivos revogados (arts. 34 ¢ 35). Também
o Regulamento do Imposto de Renda é revisto para possi-
bilitar a nfio antecipagdo do tributo sobre dividendos rece-
bidos pelas holdings (Decreto-lei 1.338).

Com todas essas medidas, pretende-se ainda no fim
da-década de 70, conforme o II PND, formar os grandes
conglomerados, mediante a associagdo do capital indus-
trial, comercial e bancario, sob a hegemonia do capital fi-
nanceiro, conferindo a esse ultimo a possibilidade de pro-
mover maior centralizagdo do capital ¢ da propriedade e,
portanto, de controlar o processo global de acumulacio’.

Esse método de reorganizagdo empresarial conduz ne-
cessariamente a um tipo de estrutura oligopolista, median-

“te o crescente controle de toda a economia pelo capital fi-

nanceiro, que acabard adquirindo uma posi¢io hegemdni-
ca, mediante o controle ou “participagio dos Bancos em
empresas produtivas dos mais distintos ramos de bens e

de servigos™™.

Configura-se, assim, uma economia chamada de capi-
talismo financeiro, que em nada se confunde com o capita-
lismo pluralista e de livre iniciativa, '

E como provam as historias dos paises que adotaram
esse sistema’econdmico de conglomerados, o capitalismo fi-
nanceiro ¢ indissoluvelmente ligado ao capitalismo de Es-
tado que antecede®, sendo até certo ponto dificil distin-
guir entre ambos, pois acabam sempre se complementan-

(3) CI. M. C. Tavares, ob, ¢it., pag. 216,

4y Cf. M. C. Tavares, ob. cil., pig. 228,

(5) Caso tipico do regime de Zaibaisu japonés, cuja formagio deve-se & entregit pelo
Estudo a grupos familiares, de moiores riquezas e concessoes publicus.
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do inteiramente, como ocorreu até a primeira metade des-
te século na Alemanha e no Japio.

Ademais, esse modelo de desenvolvimento que estd
sendo institucionalizado no Brasil leva ao abuso do poder
econdmico e aicrises sociais e politicas por demais conhe-
cidas na historia moderna.

Ao invés de promover a distribuicdo da renda e da ca-
pacidade aquisitiva da generalidade da populagio, o regi-
me de conglomerado leva a uma continua expansio da
divida familiar e publica. Ademais, como ¢ natural, o regi-
me monopolista dos conglomerados acarreta a expansdo
do mercado a favor das grandes empresas e das camadas
de maior nivel de renda, com a iconseqiiéncia de perda
acentuada de posi¢io econdmica dos grupos de renda mais
baixa. Também, esse sistema de concorréncia imperfeita
leva 4 perda de independéncia das pequenas e médias empre-
sas. Via de conseqliéncia promove o conglomerado a ex-

~pansdo e a diversificagdo dos niveis de consumo das classes
mais altas, em parte devido a elevagio de suas rendas, e em
parte devido a expansdo acelerada de seu endividamen-
to". ‘

£ no plano politico torna praticamente impossivel a
institui¢do de um regime pluralista e démocratico.

A experiéncia américana demonstra que apenas no re-
gime de segregacdo do setor financeiro do setor industrial e
comercial e de permanente combate 4s concentragdes e a0

.poderio abusivo das grandes empresas € que torna possivel
a existéncia de uma economia e de um sistema politico plu-
ralista e, portanto, livre. ‘

Assim, quando no Brasil esta se institucionalizando o
regime do monopdlio e da concorréncia imperfeita, atra-
vés dos conglomerados financeiro-industrial-comerciais, nos
Estados-Unidos a Comissdo de Justi¢a do Senado aprovou em
funho de 1976 o anteprojeto de lei que obriga as 18 princi-
pais companhias petroliferas a limitar suas operagdes a um
s0 setor da industria. Essa providéncia desconcentracio-
nista ¢ de combate ao gigantismo empresarial dard as
maiores empresas petroliferas do pais o prazo de 5 anos
para que cada uma delas escolha entre o setor, ou de produ-

{6} M. C. Tavares, ob. cit., pig. 246.
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cdo, ou de transporte, ou de refinagdo ou de comerciahiza-
cdo do petréleo. Com essa medida legislativa pretende-se
restabelecer e aumentar significativamente o nivel de concor-
réncia nos diversos segmentos ligados 4 induistria petrolife-
ra ¢ a baixar substancialmente os pregos dos produtos e
subprodutos do petroleo. ' _

Por outro lado, o regime de conglomerados financei-
ro-industrial-comerciais tem levado paises do mais alto
grau de civilizagdo como € o caso da Alemanha, a adogio
de regimes ditatoriais cuja atuacdo & por demais conhecida.
E assim também no Japdo, onde a ditadura militarista
inaugurada no periodo Meiji somente terminou com a Se-
gunda Guerra Mundial, a que se seguiu o desbaratamento
dos conglomerados naquele pais.

2. A INSPIRACAO DO ZAIBATSU

O modelo de conglomerado proposto pelos planeja-
dores do nosso desenvolvimento fundamenta-se principal-
mente no zaibatsu japones’.

Trata-se de uma forma peculiar de concentragio fi-

nanceiro-industrial, que se caracteriza atualmente por uma
organizagio empresarial em estrela, tendo como nucleo
um grande Banco, o qual, a partir de seu poder de finan-
ciamento a favor das empresas do grupo, controla de ma-
neira global a acumulagdo financeira € a reprodugdo do
capital das empresas do grupo, além de orientar todos os
critérios de investimento, selegdo de tecnologia, adminis-
tracio e orientagio de mercado®. _ _
' Tal modelo coaduna-se perfeitamente com os projetos
governamentais brasileiros, de formagdo de grandes estru-
turas empresariais lideradas e dominadas pelos nossos
maiores Bancos.

O regime de Zaibatsu - também denominado Keiretsu

- surgiu durante a restauragio da Dinastia Meiji, como

(7} V. Mdrio Henrique Simonsen, em seus citados livios A Nova Economia Brasileira,
pag. 207 e Brasil 2002, pigs. 117 ¢ segs..

(8) Cf. M. C. Tavares, oh. cit., pags. 251 e segs.. Sobre Zaibatsu & significativa a biblio-
arafia, tendo sido aproveitados para este trabalho: Richard Storry, 4 History of Modern

-fapan, Penguin Bookam, 1960; Thomaz Schneider, O Mercado de Capitais no Japdo,

ed. IBMEC, 1975; Claude Champaud, Le Pouvoir de Concentration de la Société par Ac-
tions, Sirey, 1962, pig. 202,
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poderdo ou conseguirdo realizar se nio estiverem subordinadas a
grandes grupos financeiros.

Em cuslodia de agdes, por exemplo, atuardo mais cedo‘ ou
mais tarde, de maneira monopoiistica, as institui¢des financeiras
autarizadas. Como ficario, entdo, as Bolsas de Valores que man-
tém departamento de custodia? B é claro que as agdes em custédia
serio entregues aos Bancos, quanto mais nio seja para obter deles
aquela importante benevaléncia que pode traduzir-se em lavores
especinis.”

Tem-se dessa forma a condenagio dos mais diversos
setores de opinido publica a institucionalizagdo do regime
de monopdlio a favor dos grandes grupos financeiros.
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CAPITULO ViI

SOCIEDADE ANONIMA SO DE
CONTROLADORES.

1. Assembléia geral exclusiva para controladores. 2. Cen-
sura prévia pelos controladores. 3. O inatingivel acesso a
informacgdo. 4. Acionistas sem direito de preferéncia, 5.
Administradores com imunidades. 6. Somente a¢des dos
controladores tém valor. 7. Oferta publica de aquisigdo
apenas para controladores. -

1. ASSEMBLEIA GERAL EXCLUSIVA PARA
CONTROLADORES.

A prote¢do aos acionistas ¢ oficialmente apontada
como a maior inovagdo e o principal objetivo do antepro-
jeto de S.A..

Afirmam os promotores do anteprojeto que a lei vi-
gente (Decreto-lei 2627, de 1940) ¢ falha e omissa quanto
aos direitos dos acionistas minoritdrios ou ndo controla-
dores, o que é, sem divida, incontestavel,

‘ Apontando para essa atual caréncia de amparo juridi-
co, os idealizadores do anteprojeto apresentam-no como
totalmente revolucionario nesse particular, afirmando
que a nova lei criard inovadoras prerrogativas para ¢s
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acionistas e reforgard os direitos ja reconhecidos na atual
legislacio.

Ocorre que essa reiterada propaganda ndo resiste a
uma leitura mais atenta e organica do anteprojeto. Na rea-
lidade, o que se constata é a derrogagdo de prerrogativas
dos acionistas, hoje reconhecidas como fundamentais.

. Nessa linha de diminuig¢do ou ndo melhoria dos direi-
“tos dos acionistas, temos, em primeiro lugar, a drastica

restrigdo ao direito de voto (art. 112)' ja comentado em-

capitulo anterior. S
Lembra-se que apenas as a¢des ordindrias que revesti-
rem a forma nominativa ou endossavel ¢ as agdes escritu-
rais administradas pelos Bancos (art. 34) é que terdo direi-
to de voto nas assembléias gerais’. ‘
[sso significa que apenas o pequeno lote de agdes per-
tencente ao grupo controlador ou, por ele detido com pro-

curagdo em causa propria (art. 126, § 1°) € que acabara vo-

tando nas asséembléias®.

(1) O art. 112 tem a seguinte redagiio: “Somente os titulares de-agdes nominativas, en-
dossdveis ¢ escriturais poderdo exercer o direito de voto™.

(2) O art. 34, § 2¢ do anteprojeto tein a seguinte redagio: “Somente as instituigdes finan-
ceiras autorizadas pela Comissiio de Valores Mobilidrios podem manter servigo de
agoes escriturais”.

(3) V. a respeito a contundente critica da Bolsa de Valores do Ric de Janeiro, em extenso
e erudito estudo publicado em O Estado de Sdo Paulo, de 2 de margo de 1976,

(4) O art. 126, § 1® tem a seguinte redagio: “O acionista pode ser representado na as-
sembléia geral por procurador constituido hi menos de um ano, que seja acionista, ad-
ministrador da companhia cu advogado; na companhia aberta ¢ procurador pode, ain-
da, ser instituigdo financeira™. As legislagdes em geral sdo pela proibigio absoluta desse
iniquo preceito de delegacdo de voto aos proprios adminisiradores, a controladores ¢

- Bancos. Nos paises em que havia tradigdo arraigada desse procedimenlo, as leis trans-
formaram o usc a favor do acionista e ndc mais do administrador ou conirolador, ¢
muito- menos de instituigdes financeiras. :

Assim o projeto de lei da Sociedade Andnima Européia no seu art. 88: “Tendo o

acionista direito de voto, pode se lazer representar na assembléia geral por um mandata-
rio. Ndo podem ser mandatarios os membros da administragio, os membros de conse-
lho de vigilancia, os prepostos da sociedade ou de sociedades dela dependentes (coliga-
das).” No mesmo sentido, o Cédige Civil italiano, art. 2.372, na sua redagiio modifica-
da pela Lei n? 217, de 7 de junho de £974: ““A representagio nio pode ser conferida nem
a0s administradores, aos fiscais ¢ aos dependentes da sociedade, nem as sociedades con-
troladas, nem aos administradores, fiscais e dependentes desta, nem aos estabelecimen-
Los ou instituigdes de crédito’. .
Translormardo o uso de procuragio em beneficio para os acionistas, cujas ordens
expressas e pormencrizadas devem ser obedecidas, temos os arts, 132 e segs. do Decreto
Francés de 28 de margo de 1967. Essas disposigdes rancesas, adotaram inteiramente os

114

Em conseqiiéncia, todos os assuntos de competéncia
da assembliéia geral, tais como eleigdo dos administrado-
res, aprovagdo periodica da gestdo dos mesmos, reforma
estatutdaria, etc. serdo decididos por um reduzidissimo per-
centual de agdes (arts. 129, 135 e 136, cits.) ja que o ante-
projeto.exclui do direito de voto as agbes ordindrias ao
portador & amplia desmesuradamente o percentual. das
agOes preferenciais (art. 15, § Gnico)®.

Temos, dessa forma, a fotal estratificagio-da proprie-
dade da companhia em mios dos controladores.

A tespeito, vale transcrever as criticas ao anteprojeto
contidas no estudo da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro:

“Dentre 0s mais nefastos efeitos a que se vai submeter a eco-
nomia do Pais com a manutencio e acirramento do uso de agdes
preferenciais sem direito a voto, estd invisivel ¢ ndo mencionada
em qualquer das criticas feitas publicamente ao anteprojeto, a -
grave injustica social que representa a cristalizaglo definitiva da
propriedade empresarial do Pafs por via sucessoria.

No Brasil, dada a facilidade com que se vai permitir contro-
lar uma Sociedade Andnima, através do mecanismo legal da de-
tengiio de apenas 16,77 da mesma, ¢ do momento em gue o ativo
retido pelos sucessores do empreendedor ariginal € um titulo que
néo circula no mercado, pois neste a preferéncia do investidor
pela liguidez fard com que existam apenas as agdes preferenciais,
nada mais restard a herdeiros de agbes ordindrias de empresas
abertas do que uma das trés opgdes:

a. negociarem suas posi¢des entre si;
b. constituirem uma empresa holding; . )
c. unirem-se para a venda do controle da’companhia.

A eficiéncia, o maior volume de inversbes na empresa, a ca-
pacidade de trabalho e as demais potencialidades de terceiros de
alguma forma vinculados a estas companhias, nunca sero leva-
dos em consideragio para guindi-los a posicdes de maior poder
decisdrio.

procedimentos da et e regulamentos americanos ja citados neste trabalho, cuja finalida-
de ¢ exatamente a'de transformar o antigo abuso da década de 1930 em pratica legal de
ampliacio da participacio dos acionistas ne conhecimento pienc da vida social ¢ em
suas deliberagdes. A respeito, Louis Loss: “A atomizagio do colégio aciondrio, com a
concomitante separagio da propriedade da administragfo, coloca o conceifo de as-
sembiéia geral a mercé do instituto da procuragic. Esse fate confere & procuragdo uma
forga extraordindria, tanto no sentido do justo quanto aquele do injustc em nosso siste-
ma econdmico. Se ndo for adequadamente regulado o instituto da procuragéo € um con-
vite aberto A autoperpetuagdo e a irresponsabilidade dos administradores, Devidamente
limitada por lei, pode, por outro lado, resultar num ihstrumento de recuperagio de todo
o regime da sociedade andnima’ (Securities Regulation, Ed. 1961, Boston, pags. 857/8).

(5) O art. 13, pardgrafo (nico tem a seguinte redagio: O nimero de acdes preferenciais
semn direito a voto, ou sujeitas a restrigdes no exercicio desse direito, nfio pode ultrapas-
sar dois tergos do total das agdes emitidas™.
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Cristaliza-se a propriedade, em conseqiténcia estratifica-se o
setor empresarial da sociedade e se divide em castas totalmente
distintas: empresarios, administradores profissionais leais a estes
¢ acionistas.”

Com essa reducio absoluta das agdes votantes, o an-
teprojeto derroga o fundamental pringipio democratico
das sociedades andnimas, qual seja, o de maior participa-
¢do possivel dos acionistas nas deliberagdes da assembléia
geral,

E para gvitar qualquer possibilidade de abertura de-
mocratica por espontanea iniciativa estatutdria dos acio-
nistas, o anteprojeto proibe que as companhias abertas -
portanto, aquelas com a¢des junio ao publico -~ aumentem
o guorum legalmente previsto para deliberagbes da as-
sembléia geral (art. 129, § 1¢ e art. 136)°.

Vai mais longe o anteprojeto nesse cerceamento do di-
reito de voto nas assembléias gerais, ao dispor que a Co-
missido de Valores Mcbiliarios podera diminuir ainda mais
o quorum deliberativo nas assembléias gerais das compa-
nhias abertas (art. 136, § 2°)".

Temos assim o desaparec:mento da fungio deliberati-
va da maioria dos acionistas. A assembléia geral serd me-
ramente homologatoria da escolha e gestdo dos adminis-
tradores, sem qualquer possibilidade de desaproprlagao
ou censura por parte dos acionistas minoritarios, ja que
counstituida apenas dos controladores ou dos préoprios ad-
ministradores através das referidas procuragdes em causa
propria (art, 126, § 19, cit.).

E ja que a assembléia geral vai se transformar em ins-
tituicio meramente decorativa e sem qualquer poder efeti-
vo por parte das minorias, 0 anteprojeto determina que as
demonstragdes financeiras registrarfo, desde logo, a desti-

{6} Esses artigos 1ém a seguinte redagio:

“Art, 129, § {® - O estatuto da companhia fechada pode aumentar o guorum exigido
para certas deliberagdes, desde que especifique as matérias.”

“Art, 136 ~ E necessdria a aprovacgio de acionistas que representem metade, no
mirimo, das a¢des com direito de voto; se maior guerum nic for exigido pelo estatuto da
companhia fechada, para deliberar sobre.

(7)0 § 2% do art. 136 tem a seguinte redagio: “A Comissdo de Valores Maobilidrios pode
autorizar a redugdo de quorwm previsto neste drtzgo no casa de companhla aberta com a

* bropriedade de agdes dispersa no mercado e cujas trés Gltimas assembléias tenham sido
realizadas com a presenca de acionistas representando menos da metade das acdes com
direito a voto”
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nagio dos lucros, no pressuposto de sua aprovagao pela
assembléia geral (art 177, § 3°).

Lsse dispositivo serve para evidenciar que nenhuma
possibilidade terd a assembléia para propor destinagéo di-
ferente da estabelemda previamente pela admm]stragao

E por nfio ser mais a assembléia geral a instituigdo so
berana da sociedade, o anteprojeto lhe retira varias atri-
buicoes. Por exempio na companhia aberta, o grupo con-
trolador pode delegar os poderes da Assembléia Geral ao
Conselho de Admmlstracao no tocante a decisfo sobre é-
poca de emissdo, vencimento, subscrlgao e colocacdo de
debéntures (art. 59 § 1°) e emisséo de bonus de subscrigio
(art. 59, § 1° e art. 76).

2. CENSURA PREVIA PELOS CONTROLADORES.

Outro argumento promocional freqlientemente utili-
zado ¢ o de que o anteprojeto cria um amplo sistema de in-
formagdo ao acionista e ao mercado de capitais no que res-
peita a gestdo dos administradores e negocios da compa-
nhia.

Nada ¢ menos verdadeiro. Primeiramente, porque a
participa¢do dos acionistas minoritarios na assembléia ge-
ral foi claramente cerceada, na medida em que o antepro-
jeto possibilita a lavratura da ata na forma sumaria (art.
130, § 19

Em conseqiiéncia, serdo apenas transcritas na ata as
decisdes tomadas de acordo com a vontade dos confrola-
dores. As declaragdes de votos discordantes € de acionistas
dissidentes nfio serdo mais transcritas no corpo da ata, fi-
cando tdo somente arquivadas na companhia (art. 130,
cit.).

{(BY O § 39 do art. 177 :tém a seguinte redagio: “"As demonstragdes financeiras registrardo
a destinagio dos lucros segunde a proposta dos orgdos da admipistragiio no pressuposto
de sus aprovacie pela Assembléia Geral™.

(9) O § {° do art. 130 tem a seguinte redagio: “A ata podera ser luvrada na forma de su-
mario dos fatos ocorridos e conter a transcricdo apenas das deliberagdes tomadas, desde
que: 1) os documentos ou propostas submetidos 4 assembléia, assim coma as declara-
¢oes de voto ou dissidéncia, referidos na ata, sejam numerddos seguidamente, autentica-
dos pela mesa e por qualquer acionista que o solicitar, e arquivada na companhia; b) a
mesa, 4 pedido de acionista interessudo autentique exemplar ou copia da proposta, de-
claragdes de voto ou dissidéncia, cu protesto apresentado”™.
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Com esse expediente inteiramente iniquo, o _grupo
controlador impede que a ata da assembléia geral seja uma
fiel transcri¢io de todos os votos e eventuais protestos dos
acionistas discordantes e minoritdrios que porventura se
aventurem a comparecer ac conclave'.

Impede mais o anteprojeto que sejam publicadas nos
jornais essas manifestagdes discordantes (art. 130, § 39",

A0 nio se transcrever, € muito menos se pubhcar as
interpelagdes, os pedidos de esclarecimentos e os votos dis-
cordantes ¢ dissidentes, a grande maioria dos acionistas -
quase todos sem direito de voto - nfe podem tomar co-
nhecimento de eventuais questdes societdrias de seu interes-
se levantadas junto aos controladores e a administradores,
durante a assembléia geral.

Em consegiiéncia, os controiadores através dessa ata
censurada, impedem, concretamente, que os demais acio-

nistas possam exercer convemcntementc com base em am- -

pla informagio publicada, os seus dlreltos proéprios ou de-
rivativos, contra esses mesmos controladores ou adminis-
tradores.

Esse regime de censura prévia a favor dos controlado-
res tem recebido severa condenagdo por parte das entida-
des e juristas que estudaram o anteprojeto.

Assim a Ordem dos Advogados do Brasll - Secgio de
Sao Paulo, em estudo citado:

“Possibilita o ari. 130, pardgrafo 1%, a lavraturade ata sumé-
ria. Transcrevendo-se, pois, apenas as deliberagdes, nio serdo
mais publicados abusos e irregularidades, apontados por acionis-
tas divergentes e os votos vencidos. Cerceiam- -s€, portanto, a in-
formagio e publicidade, dispensando-se, outrossim, na ata, a assi-
natura de todos os participantes, satisfazendo-se, apenas com a de
quantos bastem para assegurar maioria delibérativa.”

{10) Sob nenhum pretexto pode ser invocada a Regra 14a-8(c) do Regulamento do Secu-
rities Exchange Act, de 1934, que proporciona & administragfio uma série de justificativas
com base nas quais pode se opor  inclusdo de determinada proposta de acionista. A re-
gra contempia hipéteses totalmente diversas ligadas em geral ao strike litigation ¢ a pro-
postas nfo concretas, cuja tipificacdo exaustiva limita arbitrio do administrador e lhe
da, por outro lado, rcsponsabllldade gravemente sanciondvel no sistema legal norte-
americano, tanto estadual (leis societarias), como federal (leis sobre mercado de capi-
tais).

(1130 § 3° do ari. 130 tem a seguinte redagdio: “‘Se a ata nfo for lavrada na forma pertai-
tida pele § i® podera ser publicado apenas o seu extrato, com o sumario dos fatos ocorri-
dos e a transcrigido das deliberagbes tomadas™.
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No mesmo sentido, o estudo do Prof. Bulgarelli para
a Assocmcao dos Advogados de S3o Paulo:

“*Nesse sentido, também se encontra a adogdo da ata sumaria
que constitui, realmente, um atentado ao direito inalienavel do
acionista de fiscalizagdo dos negdcios sociais. A propdsito é bom
lembrar que a lei francesa de 1966, inseriu dispositivo dos mais {i-
teis e oportunos que permite ao acionista solicitar a insergio na
ordem do dia de assunto que deseja seja submetido 4 discusséo,
ndo se permitindo que o edital faga referéncia sincopada aos as-
sunios a serem tratados, exigindo que sejam bem explicitos, Sdo
regras, assim, que ddo ao acionista confianga de que seu investi-
mento pode ser fiscalizado,”

Também o Prof Alberto Rocha Azevedo em estudo
citado:

O art. 130, ao permitir apenas o resumo dos fatos ocorri-
dos, obsla completamente a que se leve ao publico o contetlido em
inteiro teor de fatos praves, trazidos ao conhecimento da as-
sembléia. Assim, havendo por exemplo, votos por escrito, contra-
rios & aprovacﬁo das ¢ontas, poderfo os controladores segundo o
anieprojeto declarar em ata apenas o seguinté:

*As contas foram aprovadas por maioria de votos.” Tal decla-
racdo que tudo acoberta serd considerada sumadrio dos fatos. Por
forga do art. 130, portanto, os acionistas dissidentes ou niio con-
troladores ver-se-fio desprovidos de qualquer remédio para aler-
tar os demais acionistas segregados e aglutini-los na futa contra
os abusos dos administradores € dos controladores.”

3. O INATINGIVEL ACESSO A INFORMACAQ.

O anteprojeto mantém 'outra iniqliidade: exige um
percentual muite alto de capital para o exercicio do direi-

‘to a informagdo, ao invés de outorgar essa prerrogativa a

qualquer acionista individualmente, como o fazem as legis-,
lacoes societdrias dos demais paises.

A inigilidade é tanto maior quando se sabe que toda a
propaganda do anteprojeto girou em torno da protegéo ao
acionista minoritario, apontando especialmente o pleno
direito a informagéo.

No entanto, o anteprojeto dispde que somente acio-
nistas que representem 5%, ou mais do capital é que pode-

‘rdo exigir dos administradores informagdes sobre insider tra-

dings e demais atos ou fatos relevantes relacionados com a
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gestio da companhia e dos respectivos conglomerados
(art, 158)"% ’

E os acionistas possuidores desse elevado percentual
de capital somente poderdo requerer essas informagdes
por- ocasido da Assembléia Geral.

F mesmo que os acionisias interessados consigam
agrupar o dificil guorum de 5% na Assembléia, o seu pedi-
do de informages e eventuais respostas poderdo ser censu-
rados pelos controladores, ndo constando da respectiva

-ata, nem de sua publicacdo pelos jornais, como vimos an-
teriormente (art. 130, cit.).

Em conseqiiéncia, os demais acionistas ¢ o mercado
de capitais deixario de conthecer, em virtude da publicacio

{12) O art. 158, sob o titulo “*Dever de Informar”, tem a seguinte redacéc!

“Art. 158 - O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de
posse, o alimero de agdes, bdnus de subscricdo, opgdes de compra de agbes e debéntures
conversiveis em acdes, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mes-
mo grupo, de que seja titulas.

Pardg. 19 - O administrador de companhia aberta é obrigado a revelar 4 assembléia ge-
ra} ordinaria, a pedido de acianistas gue representem cingo por cento ou mais do capital
social:

4) 0 nimero de valores mobikidrios de emissdc da companhia ou de sociedades controla-
das, ou do mesmo grupo, que tiver adquiride ou alienado, diretaménte ou através de ou-
tras pessoas, no exercicio anterior;

b} as opedes de compra de a¢des que tiver coniratado ou exercido no exercicio anierior;

¢) os beneficios ou vantagens, indiretos ou compiementares, que teniia recebido ou este-
ja recebendo da companhia e de sociedades coligadas, controladas ou do mesmo grupo;

d) as condigdes dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela companhia
com o5 diretores € empregadgs de alto nivel,

£) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia,

Pardg, 29 - Os esclarecimentos prestados pelo adminisirador poderio, a pedido de qual-
quer acionista, ser reduzidos a escrito, autenticados pela mesa da assembléia, ¢ forneci-
dos por cOpia aos solicitantes,

* Pardg. 3¢ - A revelagdo dos atos ou fatos de que lrata este artigo so poderd ser utilizada
no legitimo interesse da companhia ou do acionista, respondendo os solicitantes pelos
abusos que praticarem.

Pardg. 47 - Os administradores da companhia sberta sjo obrigados a comunicar imedia-
tamente & bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberagiic da As-
sembléia Geral ou dos drgdos de administragio da companhia, ou fate relevante ocorri-
do nos seus negdeios, que possa influir, de modo ponderdvel, na decisfio dos investido-
res do mercado de vender ou comprar valores mobilidrios emitidos pela companhia.

Parag. 57 - Os administradores poderdo recusar-se a presiar a informagao (Paragrafo 19,
alinea e ou deixar de divulga-la {Paragrafo 4¢) se entenderem que sua revelagio poré em
risco intesesse legitimo da companhia, cabendo & Comissdo de Valorgs Mobilidrios, a
pedide dos administradores, de qualquer acionista, ou por iniciativa prépriz, decidir
sobre g prestagio de informagéc e responsabilizar os administradores, se for o caso.”
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censurada e sumariada da ata, as razdes do pedido de in-
formagdes e dos eventuais esclarecimentos prestados ou
omitidos.

E para coroar a completa inviabilidade do exercicio
desse proclamado direito de informaglo, o anteprojeto
permite que os administradores se recusem a prestar as in-
formacdes pedidas e impegam a publicagfio dessa recusa,
“se entenderem que a sua revelagio podera colocar em ris-
co interesse legitimo da companhia” (art. 158, § 52, cit.).

Apos escamotear o *“dever de informar” dos adminis-
tradores, o proprio art. 158, § 3¢, citado, estabelece, isto
sim, a responsabilidade do acionista por abuso que prati-
car na utilizagdo dos atos ou fatos revelados pelos admi-
nistradores. Esse preceito tem por objetivo apenas afastar
do acionista qualquer veleidade de ousar informar-se
sobre insider tradings dos administradores, o que, de resto,
seria mesmo impossivel, face ao altissimo percentual de ca-
pital exigido, como vimos. 0

£ esclarecedor, a respeito desse art. 158, § 39, o relato-
rio da ABRASCA":

“A grande novidade no entanto repousa na fixagfo da res-
ponsabilidade no exercicio de voto: -- o acionista deve exercer £sse
direito no interesse social;

_ considerar-se-4 abusivo o voto exercido com o fim de (a) causar
dano 4 companhia; (b) causar dane a outros socios; (c) obter para
si ou para outrem vantagem a que nédo faz jus.

O acionista responderd por danos causados pelo exercicio
abusivo do volio,

Assim se ¢limina, de vez, o que alguém j4 chamou, talvez
com exagero, o abuso da minoria e a necessidade de protegio &
maioria, considerada como porta-voz da vontade social.”

Acrescentariamos a esse magnifico relatorio que o an-
teprojeto elimina de vez, nfo o “‘abuso da minoria™, mas a
prépria minoria e ndo apenas protege *‘a maioria porta-
voz da vontade social”’; mas a transforma definitivamente
no grupo social com totais privilégios e nenhuma respon-
sabilidade.

(13) Simpdsio sobre o anteprojelo da Lei de $.A, realizado pela ABRASCA - Associa-
ciio Brasileira de Sociedades de Capital Aberto, realizado em S#0 Paulo, em 20 de abril
de 1976.
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A absoluta inocuidade ¢ ao mesmo tempo iniqgiiidade
do falso regime de full disclosure acenado pelo art. 158 do

anteprojeto foi apontado pela OAB de Sdo Paulo, em seu

~estudo j4 referido:

“Ao estabelecer, no art. 158, o dever de informar a que fica :

sujeito o administrador de companhia aberta, o anteprojeto re-
quer quorum sobremaneira elevado. Realmente o administrador
s6 & obrigado a atender pedido informativo, relativo a negécios e
vaniagens colaterais, de que participe, a pedido de acionistas que
representem 5% (cinco por cento) do capital social. Ora, tratan-
do-se de companhia aberta, caracterizada pela extrema difusio
das agdes, torna-se muito dificil, em consegiiéncia dos dbices an-
tepostos & publicidade das assembléias gerais, acima apontados,
reunir tal quorum, frustrando-se, praticamente, o direito de obter
informagdes.”

E ainda o Prof. Alberto Rocha Azevedo, em estudo citado:

“No que concerne ao art. 158, a exigir percentual minimo de

5% do capital social, para obtencdo de informes sobre negdcios

colaterais dos administradores com a propria companhia e outras

informacdes, a critica nio sofreu qualquer reparo na pretensa res-

posta. Confirma-se a clamorosa iniqfiidade que se urde conira os

acionistas nesse dispositivo. Tais informagdes s6 podem ser obti-

. das pelos acionistas em caso de companhia aberta, e ngssas socie-

dades, de extrema difusfio das acdes pelo piblico, sera totalmente
improvavel reunir-se 5% para obté-las,

O referido’art. 158, como todos os demais que pretensamente
se arvoram como inovadores da protecdio aos acionistas € engano-
s0 e demagogico, Acena-se com um direito que é inatingivel;por-
que irrealizdvel na pratica, Como obterem-se, por exemplo,para
simples informes, 5% do capital global da Light, do Unibanco, do
Banco Brascan S.A. e de outras sociedades abertas tais como o
Banco do Brasil 8.A., da Petrobras 8.A., da Souza Cruz 8.A, ou
da Alpargatas S.A.?

Da lista das principais sociedades, cujas agfes sdo cotadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro, serd pratica-
mente impossivel encontrar grupo dissidente que, em assembléia,
poderi utilizar-se de informagdes, obstadas pelo referido disposi-
tivo.”

Também em estudo do Prof. Bulgarelili para a:Asso-
ciacdo dos Advogados de Sdo Paulo;

“Faltam normas mais explicitas conira o-acionista controla-
dor em relagdio ao insider trading, ndo se tendo formulado um sis-
tema rigido de puni¢fes que poderia ir até a esfera penal. Deve a
lei, nesse ponto, para inspirar confianga, ser incisiva e enérgica,
ndo permanecende em proibicdes indcuas pelas dificuldades de
apuragio e pela falta de punigdes especificamente determinadas.”

Por tudo isso, o anteprojeto se apresenta como iniquo
protetor dos controladores ¢ dos administradores. Compa-
re-se o lesivo preceito do art. 158 do anteprojeto com os
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modernos preceitos de full disclosure daslegislacdes alem4,
francesa, européia e americana -que, sem excegdo, consa-
gram o direito de todo e qualquer acionista obter informa-
¢des, independentemente do percentual de agdes que pos-
sua, no curso da assembléia geral ou fora dela".

4. ACIONISTAS SEM DIREITO DE
PREFERENCIEA.

Quanto aos direitos essenciais dos acionistas, consa-
grados no direito vigente, 0 anteprojeto suprimiu, dimi-
nuiu ou neutralizou os de maior importincia, o que consti-
tui um evidente retrocesso.

Assim, ficou definitivamente derrogado o principio

estabelecido no vigente Decreto-lei 2.627,de 1940%, de pre-

feréncia absoluta dos acionistas na subscri¢do de aumen-
tos de capital (art. 173)". : L
Exatamente nas sociedades abertas, ou seja, nas que
t&m suas a¢des langadas junto ao phblico € que essa derro-
gagio pode prevalecer, na medida em que a companhia
adote o regime de capital autorizado. Nesta hipétese, o
acionista nfo terd direito de preferéncia sobre as novas
acdes decorrentes de aumento do capital subscrito, nem

{14) Veja a respeito os arts. 131 ¢ 132 da Lei de 8.A, alemi, de 1965; os arts. 168 e segs.

da Lei de S.A. francesa, de 1966 ¢ o respectivo decreto regulamentador, de 1967, arts.

135, 138, 139, 140, Também o art, 90 do anteprojeto da lei de 5.A. européia, No Direito
americano, os aris. 13, 14 e, principalmente, 16 do Securities and Exchange Act, de 1934,

cujos pieceitos informaram as legislagées supracitadas, mais recentes. Compare-se, ade-

mais, essa legisiagio com o iniguo art. 124, § 37 do anteprojeto.

(15} J4 a lei 4.728, sob a inesma inspiragdo do atualanteprojeto, havia derrogado em par-
te o principio absoluto de preferéncia dos acionistas, nos aumentos de capital (art. 46, §
3%). Otorre que esse dispositivo derrogatério néio teve qualquer eficicia nos dez anosde

sua vigéneia, tendo sido mantide, no perfodo, intocivel o prineipio de preferéncia dos

antigos acionistas nos aumentos de capital em dinheiro.

{16) O art. 173 do anteprojeto tem a seguinte redagio: “Exclusio do Direito de Preferén-
cia - O estatuto da companhia aberta que contiver autorizagio para aumento do capital
pode prever a emissio, sem direito de preferéncia para os antigos acionistas, de agdes,
debéntures ou partes beneficidrias conversiveis em agies e bdnus de subserigo, cuja co-
locagiio seja feita mediante: .

I) - venda em bolsa de valores ou subscrigio piblica; ou

[1} +permuta por a¢des, em oferta piblica de aquisi¢io de controle, nos termos dos arti-
gos 259 a 264, Co )

Paragrafo (nico. O estatuto da companhia, ainda que fechada, pode excluir o direito de
preferéncia para subscrigio de agdes nos termos de lei especial sobre incentivos fiscais.”
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sobre as debéntures ou partes beneficidrias conversiveis em
acgdes, ou ainda sobre bonus de subscrigdo.

Mesmo nos casos em que o direito de preferéncia € re-
lativamente conservado, o anteprojeto determina, draco-
nianamente, que o prazo para o seu exercicio ¢ de decadéncia
e ndo de prescrigdo (art. 172, § 42",

Desse modo, 0s acionistas que ndo subscreverem o0s
novos titulos no tempo fixado decaem do seu direito (art.
172, § 99y, ndo podendo mais exercé-lo fora do prazo,
mesmo que a sociedade assim o deseje.

5, ADMINISTRADORES COM IMUNIDADES.

O anteprojeto transforma a assembléia geral num ver-
dadeiro escudo dos administradores contra possiveis agdes
de responsabitidade civil pelos prejuizos que causarem ao
patrimdnio social.

Acbes contra administradores somente poderdo ser
intentadas se forem precedidas de prévia deliberagio da
assembléia geral em que conste expressamente da ordem
do dia tal assunto. Ou entéio se a deliberagio for conse-
qiiéncia direta de assunto incluido na ordem do dia da as-
sembléia geral extraordinaria (art. 160, § 1%)".

(17) O art. 172, § 4¢ do anteprojeto tem a seguinte redagdo: *O estatuto ou a Assembléia
Geral fixara prazo de decadéncia, ndo inferior a trinta dias, para o exercicio do direito
de preferéncia”.

(t8) O § 92 do art. 172 do anteprojeio tem a seguinte redagio: “Decai do direito de prefe-
réncia o acionista que o ndc exercer no prazo fixado.

(19) O art, 160 do anteprojetotem a seguinte redagdo: “Compete 4 companhia, median-
te prévia deliberagdo da Assembléia Geral, a agdo de responsabilidade civil contra o ad-
ministrador pelos prejuizos causados ao seu patyiménio.

Pardg. 1? — A deliberagio podera ser tomada em assembléia geral ordindria e, se pre-
vista na ordem do dia, ou for consegiiéncia direta de assunto nela incluido, em as-
sembléia geral extraordindria s
Pardg, 2¢ - O administrador ou administradores contra os quais deva ser proposta a
agio ficardo impedidos e deverdo ser substituidos na mesma assembléia.

Pardg. 3¢ - Quaiquer acionista poderd promover a agio, se ndo for proposta no prazo de
trés meses da deliberagdo da Assembléia Geral,

Parig. 4° - Se a assembéia deliberar nfio promover a acio, poderd ela ser proposta por
acionistas que representem cinco por cento, pelo menos, do capital social.

Farég. 50 . Os resultados da agdo promovida por acionista deferem-se & comparhia, mas
esta deverd indeniza-le, até o limite daqueles resultados, de todas as despesas em que ti-
ver incorrido, inclusive corregdo monetdria e juros dos dispéndios realizadas.

Parag. 6 - O juiz podera reconhecet a exclusio da responsabilidade do administrador,
se convencido de que este agiu de boa-fé e visando ao interesse da companhia™.
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O fato de ser necessario constar da ordem do dia difi-
culta ou mesmo impede a propositura da ago, pois quem
organiza a referida ordem do dia sdo os préprios adminis-
tradores.

Assim, por exemplo, numa Assemnbléia Grdindria em
que se discutem as contas dos diretores, ndo podera ser de-
cidida a propositura da agio contra eles, pois seria pratica-
mente impossivel que os administradores incluissem na
pauta do conclave esse item infamante. Poderiam, inclusi-
ve, 0s administradores alegar a ndo inser¢do dessa matéria
na ordem do dia face ao seu dever de preservar a sociedade
do conhecimento publico de questdes internas sobre a ad-
ministracdo. Em conseqiiéncia, o anteprojeto, praticamen-
te impede que a sociedade promova agéo de responsabili-
dade contra os seus administradores. Ndo contempla, ade-
mais, 0 anteprojeto, a representatividade juridica da com-
panhia pelo Conselho de Administragdo, visando a propor
medidas judiciais contra os diretores, como, por exemplo,
estabelece o direito societdrio alemido™.

Nem permite o anteprojeto que qualquer acionista
exerca esse direito em nome da sociedade, Somente se o
acionista tiver 5% ou mais do capital social ¢ que podera
processar os administradores (art, 160, § 49, cit.).

Além do mais, esse direito - totalmente inatingivel
pela generalidade dos acionistas - somente podera ser
exercido se anteriormente a assembléia geral deliberar ndo
promover agio respectiva.

Nem ao menos a Comissio de Valores Mobilidrios, a
ser criada, tera esse direito de propor agdes contra os ad-
ministradores, como estava previsto na primeira minuta

"~ do anteprojeto.

Em conseqiiéncia, as a¢des derivativas, que nos Esta-
dos Unidos, por exemplo, tém sido o principal instrumen-
to de defesa das minorias, tornar-se-a4 completamente in-
viavel entre noés.

“Disso tudo resulta que, pelo anteprojeto, os adminis-

_tradores ficarfio, na pratica, imunes de qualquer procedi-

mento judicial sobre sua pestao.

{20Y O art. 112 da lei societaria alema, de 1965, tem a seguinte redagao: “( Conselhe de
Vigilincia representa a sociedade judicial e exira-judicialmente no que respeita aos
membros da Diretoria™.
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A inigilidade e lesividade desses esquemas de prote-
¢do aos administradores, estabelecidos pelo anteprojeto
tém recebido severas criticas das entidades e juristas.

Do Prof. Bulgarelli em seu estudo para a Associagdo

dos Advogados de Sdo Paulo:

“Também se une ao tema a responsabilidade dos administra-
dores por atos ilegais e abusivos, J4 & tempo de se contemplar, in-
dependentemente do nimero de agdes, a possibilidade de o acio-
nista reclamar em Juizo e de se estabelecer a intervengio judicial
nas sociedades andnimas, formula adotada com &xito em outros
paises, que estio a merecer a sua implantagdio entre nds.”

Da Ordem dos Advogados do Brasil - Secgdo de Sdo
Paulo, em estudo também citado:

“Dentre os remédios que o anteprojeto faculta ao acionista,
conta-se o de promover a responsabilidade do administrador, por
atos ilegais e abusivos. Assim, os artigos 131, pardgrafo finico e
160, pardgrafo-finico, permitem levar tais fatos ao conhecimento
da assembléia geral, na dependéncia, porém, de prévia inser¢io
na respectiva ordem do dia. Tal circunstincia de per si traz percal-
¢os ao acionista denunciante, a quem nfo ¢ dado compelir o ad-

. ministrador a redigir e publicar o elenco de assuntos a ele préprio
demeritérios. Se o acionista, ou grupo de acionistas for vencido
em assembléia geral, mas reunir, no minimo, 5% do capital social,
o paragrafo 4°, do aludido artigo 160, permite-lhe obter revisio
judicial do ato, através de agio, contra o administrador, proposta
em nome da propria companhia, Todavia, s¢ os acionistas denun-
-ciantes ndo chegarem a reunir 5% do capital social, além de obsta-
dos de lograr a aprecia¢do judicial, com infringéncia ao preceito
constitucional estatuido no art. 153, pardgrafo 39, da Lei Maior,
sujeitam-se a responsabilidade, por abuso do direito de voto, nos
termos do art. 115, pargrafo 39,

Insulado ¢ anddino o subseqiiente art. 161.

Ao facultar, assim ao acionista, assim a terceiro prejudicado,
agdo direta, reparatéria de ato diretivo, exorbita o anteprojeto,
Substantivamenie a matéria se aloja nos arts, 159 ¢ 1,518, do Co-
digo Civil, Trata-se, outrossim, de direito subjetivo, sob broquel
constitucional, efetfvel através do jus actionis, e que o Cédigo de
Processo Civil se imbrica.

Se, na agio de responsabilidade, de que cuidam o titulo e o
dispositivo anterior, e de que deflui o artigo em exame, o acionis-
ta, substituto processual, em nome proprio pleiteia em prol da so-
ciedade (art. 160, § 3¢ e 59), divorcia-se o art. 161 da desinéncia
que o encima.

Esvair-se-ia, inconseqiientemente, na propria vacuidade, nfo
se acomodasse a iludir 0 sopeamento a que se sujeitam os acionis-
tas inferiorizados, conduzindo-os a enganosa suposi¢iio de que,
embora carecedores de agdo responsabilizatéria e sujeitos ao
guante da maioria, por abuso sufragista, disporiam de remédio
Juridico equivalente adequado’.
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No mesmo sentido, o Prof. Alberto Rocha Aievedd
em estudo citado: o

“No que se refere ao art. 131, cuja moralidade procuram os
ilustres juristas convalidar, nfo logram fazé-lo.

Apenas confirmam, melancolicamente, o que ja foi dito, com
referéncia a inser¢dio na ordem do dia, da assembléia a realizar-se,
de assunto ou matéria comprometedora dos administradores,
como condigio para deliberar-se a propositura de agio de respon-
sabilidade contra eles. E igualmente inexegiifvel, ja que nenhum
administrador ou confrolador permitiria tal inser¢io nos anfn-
cios, sob pena de desmoralizar-se,

Trata-se, portanto, de mais um artigo enganosamente lanca-
do para pretensa prote¢iio do acionista, mas que na realidade,
tranca a possibilidade da propria companhia responsabilizar, por
via judicial, seus administradores.

Outra monstruosidade que se encontra no art. 160, pardgrafo

49, ja referido, ao determinar que, se a assembléia ndio promover a

© agllo, serd necessdrio percentual de 5%, pelo menos, do capital,

para que os acionistas o fagam derivativamente. A reprodugdo

dessa exigéncia de grande guantidade de capital para o exercicio

da agdo, golpeia os interesses dos acionistas, que se verfio total-

mente frustrados, a troco da absoluta impunidade em favor dos
administradores”, '

Ao exigir que o acionista possua 5%, ou mais, do ca-
pital da companhia para propor agédo social contra os ad-
ministradores ¢ anteprojeto propositadamente alinha-se
no que existe de mais retrégrado em matéria de direito so-
cietario.

Nunca se cogitou no sistema da common law em cer-
cear esse direito®'. Também a lei francesa consagra o direi-
to individual do acionista de propor agio derivativa contra
os dirigentes da companhia, sem cogitar do percentual
minimo de capital®,

(21} A respeito, as ligdes de Cary, W.L., Corporations ~ Cases and Materials, 4 ed., 1969,
pags. 868 ¢ segs.: “'Se a obrigagio de diligéncia e lealdade que os administradores tém
com respeito a sociedade pudesse ser exigida somente pela propria sociedade, muitos
atos ilicitos dos administradores nio seriam jamais punidos. E obvio que as violacdes
dos administradores e de outros dirigenies podem acarretar danos diretos a acionistas
individualmente considerados, legitimando-lhes a agir com base no seu préprio d_nrc‘lto.
De outro medo, muitas violagdes e omissdes dos administradores ou de outros dirigen-
tes lesariam so indiretamente os acionistas, esvaziando o patriménio social ou utilizan-
do-0 contrariamente ao estabelecido nos estatutos sociais. As agdes sociais de res-
ponsabilidade promavidas pelos acionistas individualmente (derfvative suits) objetivam
esta dltima -espéeie de atos ilicitos”. E

(22) A lei francesa de 1966 ¢ incisiva e amplaments abrangente das hipoteses delcercea-
mento do exercicio desse direito pelo acionista individual, desde logo prevenindo os
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Nem o pretexto da acio temeraria (strike litigation)
muito comum nos Estados Unidos, deve servir de argu-
mento para tal iniqliidade®.

Com efeito, somente quando esse direito € deferido a
qualquer acionista, independentemente do percentual de
capital, é que se pode proteger as minorias acionarias con-
tra os abusos dos administradores, de resto, quase sempre
conluiados ou mesmo a servigo dos controladores nestes
casos™.

6. SOMENTE ACOES DOS CONTROLADORES

TEM VALOR. .
Um dos argumentos reiteradamente apresentado

para a formulagdo do anteprojeto de 5. A. destacadamente
do Cédigo Civil foi o da necessidade urgente de proteger
os acionistas, notadamente os minoritarios, frente a posi-

eventudis abusos dos controladares e administradores coniuiados pata o impedimento
do seu exercicio pelos acionistas minoritérios. Assim, os artigos seguinies:

“Art. 245 - Além da agdlo para o ressarcimento do dano diretamente sofrido, o3
acionistas podem, seja individualmente, seja em grupe, propor acdo social de responsa-
hilidade contra os administradores. Os autores podem requerer o ressarcimento de todo
o dano sofrido pela sociedade.”

“wArt. 246 - Sera considerado nfio escrito o artigo dos estatulos sociais que tenba

por efeito subordinar o exercicio da agio social a0 prévio parecer ou autorizagdo da as-
sembléia geral, ou que implique em renlincia- antecipada ao exercicio de lal agdo. Ne-
nhuma deliberacao da assembléia geral pode ter o efeito de extinguir a agio de responsa-
bilidade contra os administradores por violagdes cometidas no exercicio de suas fun-
coes,”
(23) Yeja-se a respeito, o voto do Juiz Rifking, no processo Brendle x Smith, no Distrito
de Nova York, no ano de 1942; “*A despeito dos numerosos abusos cometidos com as
agdes de respansabilidade propostas por acionistas individualmente (derivative suils) ¢s-
sas agdes liveram uma enorme impaorténcia no aperfeigoamento do regime societério,
especiaimente na protegio dos acionistas face aos administradores, Essas agdes levaram
os administradores a obedecer os principios de uma gestio responsdvel do patrimdnio
de terceiros e a uma rigorosa lealdade nas suas atividades.

A medida da eficdcia das agdes sociais de responsabilidade proposias por acionisias
individuaimente ndo pode ser avaliada em termos de simples ressarcimento monetdrio
obtido em conseqliéncia de sua propositura, ‘

O efeito dissuasive de tais agbes indubitavelmente evitou a apropsiagéo indébita de
enormes patrimdnios, em prejuizo <os acionistas ¢ a favor dos administradores ou de
lerceirgs.”

(24) Sobre ¢ assunto sac oporiunas as observagdes de Cary, i ob. e loc. cit.:

“Se 1 maioria dos acionistas leva vantagem das violagdes cometidas pelos adminis-
\radores, essa violagdo continuard a existir, a ponto de serem eleitos pela muioria os
mesmos adeninistradores ou outros que se comprometam a nio promover agées objeli-
vande os atos ilicitos cometidos pelos seus predecessores.”
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¢io privilegiada dos administradores e dos acionistas con-
troladores. :

Deveria, portanto, o anteprojeto propor medidas con-
cretas- de eqiiidade entre acionistas controladores e néo-
controladores quando da venda das acdes de controle da
sociedade.

A determinagio de que tal assunto fosse tratado no
anteprojeto de forma prioritiria, esta contida na Justifica-
¢do da Reforma da Lei de S.A ., da lavra dos Ministros da
Fazenda e do Planejamento ao Sr. Presidente da Republi-
ca, de junho de 1974 (Exposicdo de Motivos CDE n® 14, de
25 de junho de 1974). ’

Esse documento, a respeito, assegura o seguinte:

HA e res.labelecerz'i mecanismos que impecam que cada agio
do majoritdrio possua um valor potencial muito superior ac de
cada acdo do minoritario.”

Esse o objetivo governamental expresso nesse docu-
mento oficial de diretrizes do anteprojeto.
~ Nio ¢ outro o pensamento manifestado pelo Prol.
Madrio Henrique Simonsen, em seu citado livro Brasil
2002, pag. 128:

) “0 que nic parece plausivel ¢ gerar condicdes em que cada
acio do majoritdrio vale muito mais do que cada agdo do minori-
tario.”

E ndo ¢ outra a ideologia contida no 11 PND, que a
respeito da Reforma da Let das Sociedades Andnimas, es-
tabeleceu as seguintes diretrizes:

“Com o objetivo de proteger as minorias aciondrias e desen-
volver o espirilo associalivo entre 08 grupos empresarials priva-
dos, reformur-slewzi a lei das sociedades por acdes tendo em visla
os seguintes ohjetivos: evitar que cada aclio do majoritirio possua
vator de mercado superior a cada agfo do minoritario™.”

Ao examinarmos, porém, o anteprojeto e exposigdo
de motivos dos seus relatorios de 18 de abril de 1975, veri-
ficamos que a politica governamental oficial e reiterada-

{23 O Lexlo citad_o estd na pdg. 119 da pubiicagio oficiul. De resio, esse objetivo inseri-
du no 1E PND foi objeto do discurso do Sr. Presidente da Republicu, ao upresentar em
10 de selembro de 1874, a seu Ministério, o Segunde Plino Nacional de Desenvolvimen-
to, quando o Chefe da Nacfio repetiu lexlualmente o {exto ucima,
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mente proposta néo foi apenas esquecida, masfrontalmen-
te contrariada.

Com efeito, e para perplexidade geral, a referida Ex-
posi¢io de Motivos dos relatores do anteprojeto nega ex-
pressamente o principio de eqiiidade na transferéncia de
controle, entre controladores € minoritarios, nas seguintes
palavras:

“( anteprojeto fixa normas sobre aliena¢io de controle de

companhias aberlas, com base nas consideragdes a seguir resumi-
das:
a) toda economia de mercado atribui valer econdmigo ao contro-
le da companhia, independentemente do valor unitario das acoes
que o asseguram; o valor das agdes resulta do direito que confere,
de participagio nos lucros e no acervo liquido da companhia, en-
quanto que o do controle decorre do poder de determinar o desti-
no da empresa, escolher seus administradores e definirsuas politi-
cas;

b)a transferéncia do controle, qualquer que seja o prego da nego-

ciagdo das agdes, ndo acarreta, em principio, agravo a direito do
minoritario;

¢) os exemplos das vendas de controle de instituicdes financeiras,
que apresentam circunstdncias peculiares, ndo devem servir de
justificativa para normas gerais que pretendem negar o valor do
mercado de controle;

d) o anteprojeto reconhece a realidade do poder do acionista con-
trolador para atribuir-lhe responsabilidades proprias, de que ndo
participam os acionistas minoritdrios, seria, pois, incoerente, s¢
pretendesse, para efeitos de transferéncia desse poder, negar a sua
existéncia e proibir o mercado de lhe atribuir valor econdmico.”

Pergunta-se: como conciliar essa verdadeira declara-
¢io de privilégio econdmico a favor dos acionistas contro-
ladores com a citada CDE n? 14, com o préprio I PND ¢
com o pronunciamento do Sr. Presidente da Republica, de
10 de setembro de 1974?

Uma lei que segundo os objetivos gevernamentais de-
veria ser uma verdadeira carta constitucional de direitos
dos acionistas minoritdrios, esta esbogada como um ato
extintivo das prerrogativas dos acionistas.

Com efeito, ndo existe precedente em qualquer pais,
de um anteprojeto que, no seu preambulo, declare taxati-
vamente que 0s acionistas controladores tém o direito de
embolsar o premiuwm na venda do controle da companhia,
ndo assistindo aos demais acionistas, que ao longo da vida
da sociedade contribuiram para o seu capital, qualquer di-
reito nessa transacio.
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_Desdc 1932, por for¢a da obra de Berle € Means, So-
ciedade por A¢des e Propriedade Privada, vem se debatendo
a questdao de como, efetivamente, garantir tratamento pa-
trimonial igual ou semelhante aos minoritarios quando da
venda de suas agdes pelo controladores.

A teoria de Berle e Means baseia-se no pressuposto de
que ao se vender o controle se estd alienando o proprio va-
lor patrimonial da suciedade no seu todo; valor patrimo-
nial que na realidade determina o prego da transagéo. Hsse
fato deveria fazer com que a sociedade e ndo os acionistas
controladores recebessem o premium, ou seja, o agio resul-
tante de mudang¢a do controle.

Essa tese embora nio tenha se efetivado, teve o mérito
de suscitar o problema ético de tratamento compensatorio
aos acionistas minoritdrios quando da cessio de controle.

Dessa época para cd a evolugio da consciéncia juridi-
ca tem sido sempre direcionada para a efetiva prote¢do dos
nio controladores *.

Nos Estados Unidos, a doutrina vem cada vez mais
afirmando o principio de igualdade de tratamento para to-
dos os acionistas ¥. '

E também os tribunais tém sido cada vez mais concor-
des ao exigir tratamento eqflitativo para os acionistas mi-
noritarios. O caso Perlman v. Feldman, de 19535, estabele-
ceu o principio que os controladores tém o dever proprio
dos administradores de bens alheios, nio podendo alienar
o controle da companhia a outro grupo cuja politica pode-
ria ser contrdria aos interesses dos minoritarios *

Qutras decisOes tém exigido eqiiidade de tratamento
aos minoritarios nas vendas de controle, fundadas na teo-

{26) Essa evolugiic foi objeto de largo estudo de Fabio Comparatoe, ob. cit., pags. 217 e
segs., cujo relato das diversas legislagdes e de jurisprudéncia, termina: “Como s¢ vé, o
direito tende, nos paises desenvolvidos do Ocidente, a assegurar a todos os acionistas da
mesma categoria, na hipdtese de transferéncia onerosa de.controle uma igualdade de
tratamento” (pags. 244/3).

(27) Andrews, The Stockholder's Right to Equal Opportunity in the Sale of Shares, Har-
vard Law Review, vol. 78, Noyes Leech, Transactions in Corporate Control, Pennsylva-
nia, 1956; etc.

(28) Coube, no caso, aos acionistas minoritarios receber o valor do premium recebido
por Feldman e seus familiares, sob o fundamento de que esse dgio corresponden  venda
de um bem social. Essa decisio, portanto, teve o mérito de trazer novdmente 4 tona.a
teoria inicial de Berle e Means, acrescida da teoria do mandatdrio fiel.
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ria do mandatario fiel. Assim, a Corte Suprema da Cali-
fornia decidiu que os acionistas ndo controladores tém o
direito de ser colocados em posigio pelo menos téo favora-
-vel quanto aquela que os majoritarios obtiveram para si
proprios. '

Tem assim o direito norte-americano proclamado o
tratamento eqiiitativo e mesmo patrimonialmente idéntico
no que respeita ao premium pago na venda de controle.

A Inglaterra, através de um sistema de¢ auto-
regulamentacio profissional estabelecido pelo Clty Code,
adota o critério de extensdo aos minoritarios da oferta fei-
ta aos controladores. A respeito, dispde o art. 10, do City
Code (1971):

“0Os administradores que, diretamente ou entio com a
participacao de familiares ou fiduciarios, detenham o efetivo con-
trole de uma sociedade, ou entfio os acionistas gue se encontrem
em 1al posigiio e tenham representantes seus no Conselhe de Ad-
ministragio, ndo devem, salvo casos excepcionais, ceder as res-
pectivas participagGes de contrale, a ndo ser que os adquirenles de
tais participagdes se obriguem a estender, dentro de um razodvel
periodo de tempo, a propria oferta de compra aos acionisias re-
manescentes.” -

Também a Franga passou a seguir orientagio seme-
lhante, com o Decreto de 6 de margo de 1973, que alterou
o Regulamento Geral da Compagnie des Agents de Change
e disciplinou a cessdo dos chamados ““blocos de controle™.
A nova disciplina francesa baseia-se no principio ¢tico ja
consagrado, de que os investidores devem participar ndo
$6 dos riscos da sociedade, mas também das vantagens pe-
cunidrias que uma cessio de controle possa trazer. Tal de-
creto regula efetivamente a questdo a favor dos acionislas
minoritarios, obrigando o adquirente do controle a propor
a compra em Bolsa de todas as a¢des que lhe forem ofere-
cidas, nas mesmas condi¢des propaostas aos detentores do
controle,

Portanto, forma-se um consenso juridico universal
a favor do acionista minoritario, no caso de venda de con-
trole, e que se traduz por medidas legislativas e de auto-
regulamentagdo em todos os paises.

O Brasil ndo vem fugindo a esse movimento; apos
uma década de abusos na venda do controle com prejuizo
dos minoritarios o Deputado Herbert Levy, apresentou
Projeto de Lei (n? 1.042) propondo que “‘na transferéncia
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do controle acionario, por venda, 0s acionistas minoritd-
rios nas sociedades andnimas de capital aberto receberdo
por suas agdes preco igual ao estabelecido para as agdes do
grupo ou grupos majoritarios’, '

- Esse projeto mereceu parecer favoravel da Comissio
de Constituicdo e Justiga e diversas sugestdes substitutivas,
também favoraveis, de varias entidades, inclusive de
Bolsas de Valores e da Associagdo Comercial de Sdo Pau-
lo. :

Essa iniciativa do Deputado Herbert Levy, que reflete
a maturidade da consciéncia nacional a respeito, ficou en-
tretanto suspensa pela citada Mensagem do Sr. Presidente
da Replblica, de 10de setembro de 1974, declarando que,
na reforma da Lei das S.A., seria determinado que cada
acdo do majoritdrio ndo poderia possuir valor de merca-
do superior a cada a¢io do minoritdrio .

Eis, no entanto, o resultado: a minuta do anteprojeto
consagra - com todas as letras ~ o principio do privilégio
dos majoritarios e do valor desigual de mercado das agdes
de controle ¢ ndo-controle.

Essa estarrecedora declaragdo de principios, além de .
contrariar a propria vocago do Direito, que ¢ de proteger
as minorias em todos os setores da vida social, representa
um efetivo retrocesso no que respeita & préopria realidade
do nosso mercado. Com efeito, desde a louvavel iniciativa
dos controladores da Cia. Unido dos Refinadores, em
1973, de estender a todos os acionistas com direito a veto a
possibilidade de venderem suas ag¢des ao adquirente do
controle por valor igual aguele que os majoritarios haviam
recebido, inaugurou-se no Brasil um espontdneo consenso
no mesmo sentido. E o que vem ocorrendo com as compa-
nhias listadas na Bolsa de Valores de S3o Paulo. A oferla
publica de compra tem sido utilizada em tais casos, inclusi-
ve em beneficio de minoritarios portadores de acdes prefe-
renciais.

Portanto, o anteprojeto, ndo sé contraria toda a legis-
lagdo ¢ a common law de outros paises, como pde por a-
gua abaixo no Brasil os esbogos legislativos em estudo, o
praprio 11 PND, a Exposi¢do de Motivos dos Ministros do
Planejamento e Fazenda, e mais grave ainda, 0s usos ¢ cos-
tumes, que num alto sentido de justi¢a vém sendoesponta-
neamente adotados por acionistas controladores de com-
panhias abertas cotadas em Bolsa.
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Evidentemente que diante de tal realidade, o antepro-
jeto, em alguns especificos casos € em determinadas areas,
procura neutralizar o principio central que adota, de dis-
criminagdo de valor e tratamento entre acdes de controle ¢
nio-controle, :

O art. 256” dispde que na alienagdo de controle de
companhias sujeitas a autorizagdo governamental (conces-
sionarias de servicos publicos, institui¢des financeiras,
etc.) a autoridade competente (Banco Central, Ministérios,
etc.) deve subordinar sua aquiescéncia a que seja assegura-
do tratamento eqiiitativo aos acionistas minoritarios.

Essa interven¢io administrativa se restringe as com-
panhias concessiondrias autorizadas a funcionar pelo po-
der piiblico, estando definitivamente excluidas da media-
¢iio da autoridade todas as demais empresas que operam
liviemente, € que constituem a maioria absoluta das com-
panhias abertas e fechadas. :

O fundamento do citado art, 256 para a eventual exi-
géncia da autoridade é encontrado na teoria dos “intangi-
veis”, ou seja, de que a carta autorizatoria governamental
tem um valor econdmico que deve ser partilhado entre to-

dos 0s actonistas.
' Ora, se essa teoria dos intangiveis é valida — fazendo res-
surgir, em parte, a discutida tese do patriménio social de Ber-
le e Means — por que nio estendé-la a todas as companhias
em caso de venda de controle? Se a carta governamental
constitui um intangivel, por que ndo seria também um in-
tangivel, por exemplo, o contrato de concessdo de uma in-
dustria automobilistica a uma empresa concessiondria de
venda de veiculo? Por que, por exemplo, néo seria conside-

(29) O art. 256 do Anteprojeto tem a seguinte redagio: “Companhia Aberta Sujeita 4
Autorizagio ~ Art. 256 ~ A alienagio do controle de companhia aberta que dependa de
autorizagiio do Governo para funcionar e cujas agdes ordindrias sejam, por forga de lei,
nominaiivas ou endossavels, estd sujeita a prévia autorizagio do orgio competente para
aprovar a alteragiio do seu estatuto.”

“Parig. §¢ - A autoridade competente para autorizar a alienacfio deve zelar para que
seja assegurado tratamento eqgilitativo aos acionistas minoritirios, mediante simulta-
nea oferta puiblica para a aquisigio das suas agdes, ou o rateio, por todos os acionistas,
dos. intangiveis da companhia, inclusive autorizagio para funcionar”, -

“Parag. 2° - Se a compradora pretender incorporar a companhia, ou com eta se fundir,
o lratamento eqiiitativo referido no paragrafo 19 serd apreciado no conjunto das ope-
riagles”,
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rado um intangivel um contrato de locagfo comercial de
quinze anos para as atividades de comércio da empresa em
ponto privilegiado?

Para completar a inigiiidade de tratamento aos acio-
nistas minoritarios no caso de compra de controle por
companhia aberta, a minuta adota, no art. 257, a teoria
do fairness merger, para proteger os acionistas da compa-
nhia compradora do eventual pagamento de um prego ex-
cessivo aos controladores — e apenas a estes — da compa-
nhia incorporada.

Portanto, a hipétese do citado art. 257 ndo protege 0s
acionistas minoritarios da empresa cujo controle esta sen-
do adquirido.

O injustificavel retrocesso que o privilégio aos contro-
ladores representa no caso de venda de controle, contraria
a consciéncia juridica do pais, devendo, a respeito ser men-
cionado o estudo do Prof. Bulgarelli para a Associagio
dos Advogados de Sdo Paulo:

“Reconhecendo a diferenga existente entre os varios tipos de
acionistas (empresarios, especuladores e rendeiros), no que mere-
ce aplausos, inclina-se, contudo, para os controladores, no que
merece criticas. O fato de ter consagrado normas destinadas a fir-
mar a responsabilidade dos controladores e a evitar o insider tra-
ding, nio desfigura a caracterizacdo flagrante de protecio aos
controladores ¢ a transmissdo do controle, sem garantias aos nio

(30) O art.257 do anteprojeto tem a seguinte redagio: “Aprovagio pela Assembléia Ge-
ral da Compradora — A compra, por companhia aberta, do controle de qualquer socie-
dade mercantil, dependerd de deliberagio da Assembiéia Geral da Compradora, espe-
cialmente convocada para cophccer da operagio sempre que:

I - o prego de compra constituir, para a compradora, investimento relevante (art. 248, pa-
ragrafo Unico); ou

11 - o prego médio de cada acdo ou quota ultrapassar uma vez e meia todos os trés valo-
res a seguir indicados: a) cotagdo média das acdes em bolsa, durante os noventa dias
anteriores 4 data da contratagfo (art. 255, parag. Unico); b) valor de patriménio liquido
(art. 249) da acdio ou quota, avaliado o patrimdnio a pregos de mercado (art. 184, pa-
rig. 19); c) valor de lucro liquido da agfo ou quota, que nio podera ser superior a quinze
vezes o lucro liguido anual por agio (art. 188, n® VII) nos dois ltimos exercicios sociais,
atualizado monetariamente, )

Parag, 1° - A proposta ou contrato de compra deveré ser submetido 4 prévia autoriza-
¢do da Assembléia Geral, ou 4 sua ratificagio, sob pena de responsabilidade dos admi-
nistradores, instruido com todos os efementos necessdrios & deliberacéo.

Pardg. 2 — Se o prego da aquisigio ultrapassar uma vez e meia todos os trés valores de
que trata o mamero 11, o acionista dissidente da deliberagio da assembléia que a aprovar
terd o direito de retirar-se da companhia mediante reembolso, nos termos do artigo 137
do valor de suas agdes”.
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controladores, Estdo nessa linha a falta de dispositivos sobre o
prego do controle, quando transmitido - ja que ndo & obrigatoria
a forma de oferta publica da compra do controle - sem qualquer
garantia ao nio controlador, Insistimos no ponto em que os direi-
tos patrimaniais dos acionistas sfio iguais, niio se justificando o
pagamento de um prego especial s agdes dos controladores (em-
presarios), em detrimento dos demais acionistas. E sabido que o
prego do controle, a remuneragdo que o acionista empresario-
controlador deve receber por seus esforgos em dirigir a sociedade,
deve decorrer do saldrio como diretor, da participagio nos lucros
€ mesmo nos fringe benefits assim como em outros negdcios de-
correntes do poder que exercitam na sociedade e que fogem 4 alga-
da do insider trading e nfio recair também num dgio quando da
transferéncia desse controle, o que forna suspeito o grupo contro-
lador e nio contribui para o sucesso e desenvolvimento da empre-
sa, Curiosamente, no caso de transferéncia de controle, quem terd
direito de recesso ¢ o acionista do grupo comprador (art. 257,
§ 29), ¢ nfo o acionista ndo controlador do grupo vendedor, salvo, ¢
claro, se, juntamente com a venda do controle, ocorrer alguns dos
casos enumerados no art, 136 (I, I, IV e VIID.”

7. OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO APENAS
PARA CONTROLADORES.

O anteprojeto regulamenta a oferta publica de com-
pra ou permuta de agdes para aquisi¢do do controle acio-
nario. ,

" Trata-se de uma operagdo que vem sendo praticada
em larga escala em todo o mundo. Também no Brasil en-
contramos intimeras operacdes ja praticadas. Tornava-se,

- portanto, necessaria a sua regulamentagdo por lei, objeti-
vando evitar os abusos que podem advir de tais promessas
ao publico.

Ao se incluir a matéria no anteprojeto deveria ser evi-
dente o propodsito de proteger os acionistas minoritarios
ou ndo controladores em tais transagdes, J4 que este € 0
objetivo atribuido a nova lei de S.A.

E assim se manifesta a referida Exposi¢do de Motivos
CDE n® 14, dos Ministros da Fazenda e Planejamento, de
25 de junho de 1974, que estabeleceu as diretrizes para o
anteprojeto:

“A lei deve prever um sistema de oferta pablica para as tran-
saghes que envolvam uma parcela substantiva de transferéncia do
capital votante, de modo a assegurar igualdade de acesso acs mi-

noritirios,”
. Porsuavez, os relatores do anteprojeto, em sua Expo-
sicdo de Motivos, de 18 de abril de 1975, declaram que o
instituto de oferta piblica por eles proposto se filia 4 mais
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moderna tendéncia do direito estrangeiro. A respeito, as-
sim se manifestam: N

“O anteprojeto disciplina a aquisi¢iio originaria do controle

de companhia aberta, mediante oferta pliblica de compra ou per-

. muta de suas agdes. As normas adotadas baseiam-se ni experigén-

cia dos mercados de capitais estrangeiros, nos quais se pratica
essa modalidade de operagio”.

Ao se estudar os artigos do anteprojeto referentes ao
assunto se verifica, no entanto, que os mesmos ndo se ba-
seiam na experiéncia do direito estrangeiro, mas visam,
isto sim, a confinar a oferta ao reduzidissimo circulo dos
acionistas controladores. o

Isto porque somente as agdes com direito a volo po-
dem ser objeto de oferta. E essa oferta visa apenas & trans-
feréncia de controle. Ora, como apenas um pequeno nu-
mero de acionistas serd possuidor dessas acoes votantes
(art. 112, cit.), a oferta deverd se reduzir & um }ge;centuat
sempre diminuto do capital social, nao beneficlando a
maioria dos acionistas. : .

Seja sob o ponto de vista de técnica juridica, seja com
referéncia a desejada (e nunca alcancada) protegdo aos
acionistas, o capitulo daminuta referente a oferta piblica
¢ falho, lacunoso e inteiramente contrario aos proclama-
dos objetivos governamentaisde desenvolvimento do mer-
cado de capitais através da ampla participagdo dos acionis-
tas nos negdcios patrimoniais envolvendo o capital das
companhias. L

J4 que se diz que o capitulo é baseado na experiéncia
do direito estrangeiro, vejamos em primeiro lugar, o ponto
fundamental de uma oferta publica, ou seja, o objetivo
principal a ser atingido:. ASSEGURAR IGUALDADE
DE TRATAMENTO A TODOS OS ACIONISTAS DE-
TENTORES DE ACOES DE UMA MESMA CLASSE,
evitando-se, ao mesmo tempo, que os acionisias das de-
mais classes saiam prejudicados da transacgio.

Esse ¢'oprincipio de IGUALDADE DOS ACIONIS-
TAS, e que vem norteando todas as regulamentagbes
sobre o assunto. Por exemplo, na Franga, a Comissdo de
Operagdes de Bolsa, em seu regulamento relativo 4 oferta
publica, de 13 de janeiro de 1970, declara:

“0 interesse dos acionistas, no seu conjunto, deve _constituir,
durante a duragio de uma oferta, a preocupagio dominante dos
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dirigentes das sociedades intervenientes, independentemente dos
deveres que lhes 530 impostos pela gestdo da empresa; esse princi-
pio fundamental traz como conseqiiéncia que nada, principal-
mente da parte dos dirigentes, deve impedir que todos os acionis-
tas estejam colocados, tanto de fato, como de direito, em condi-
¢oes idénticas.” '

Entretanto o anteprojeto, como vimos, toma posi¢io
frontalmente contréria a isso: ao invés de tentar estender a
oferta ao maior numero possivel de acionistas, somente a
admite para agles votantes, vale dizer, acdes de controle
(art. 258, § 29)*,

Também na Inglaterra, o City Code on Take Overs
and Mergers* afirma, dentre os principios gerais da opera-
¢do que “‘o controle aciondrio deve ser exercitado segun-
do a boa-f¢; € absolutamente inaceitavel a opressio sobre a
minoria”..."O ofertante deve usar o mesmo tratamento
para todos os acionistas de uma mesma categoria da socie-
dadea qual a oferta se refere”.

~ Pelo visto, o capitulo da aquisi¢do de controle me-
diante oferta publica do anteprojeto ndo se coaduna em
naQa_com alegislacdo estrangeira, notadamente quanto ao
espirito que norteou a sua formulagio. Até os usos da Bol-
sd de Sdo Paulo, que regulam as ofertas publicas em seu
mbito, sdo infinitamente superiores aos artigos 258 e seguin-
tes do anteprojeto, seja sob o aspecto ético, seja como pro-
cedimento.

Ademais, o anteprojeto ndo prevé nenhumanorma de

defesa e protecdo dos demais acionistas ndo contemplados

pela oferta, mesmo na eventualidade da operagio lhes ser
altamente inconveniente, Sequer o direto de recesso foi
previsto para tal hipdtese. :
O anteprojeto, ao vedar as “ofertas de participagéo”,
que poderiam vir a ser bastante vantajosas para a empresa
¢ para o mercado de capitais, aparta-se completamente das
regulamentacdes francesas ¢ nortg-americanas. Na Fran-
¢a, a legislacdo admite que o ofertante tenha interesse em

(31} O pardgrafo 27 do art. 258 tem a seguinte redagiio: “A oferta deverd fer por objeto
agdes com direite a voto em numero soficiente para assegurar o controle da companhia
e serd irrevogivel”,

{32) O City Code ont Take Overs and Mergers é um cédigo ético de conduia elaborado por
representantes dos agentes do mercado de capitais da City, em 1968, tendo sofrido algu-
mas modificagdes posteriores, em 1970, 1971 ¢ 1974, '
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adquirir uma participagido de capital a partir de 159 *.
Nos Estados Unidos, admite-se a oferta publica de mera
participagdo a partir de 5% de determinada classe.

Apenas a Inglaterra exige que uma take over bid,
como o préprio nome indica, tenha sempre por objetivo a
tomada do controle aciondrio. O City Code, art. 26, decla-
ra indesejaveis ofertas parciais, isto €, as ofertas deverdo
sempre visar 4 aquisicio de 100% das agdes do capital so-
cial da companhia. Ainda o art. 35, do City Code, determi-
na que todo aquele, que por qualquer meio, adquirir 309
das acOes votantes de uma companhia, deve langar uma
oferta ptblica visando a aquisi¢do de todas as demais*.

J4 o anteprojeto nio se afina nem com a solugio fran-
cesa ¢ americana, nem com a inglesa. Ndo permite o ante-
projeto ofertas de participago. Obriga que a oferta vise a
tomada do controle. Impede a formagio de grupos minori-
tarios atuantes. Ndo permite o surgimento freqiiente de
ofertas que pudessem efetivamente ativar o mercado de ca-
pitais. Por outro lado, ndo exige, como no regulamento in-
glés, que o ofertante adquira todas as agbes da companbhia,
como medida real de tratamento igualitirio para todos os
acionistas.

O que o anteprojeto enseja € apenas a oferta publica
restrita ao pequeno grupo de controladores, que serdo os
Gnicos beneficiarios da transagfo, se a aceitarem, em detri-
mento de todos os demais acionistas. .

Também no que diz respeito A fiscalizagdo e ao con-
trole da operagdo, o anteprojeto mostra-se fatho. em pri-
meiro lugar, ndo impde autorizagio prévia da Comisséo
de Valores, a nio ser na hipdtese de oferta de permuta.

Em conseqiiéncia, a projetada Comissdo de Valores so-
mente tomara conhecimento da oferta depois que esta ti-
ver sido levada ao conhecimento ptblico. Na Franga, nos
Estados Unidos e na Italia, nio se admitem ofertas publicas

(33) Na Franga, a matéria & disciplinada pelo regulamento geral da Compagnie des
Agents de Change, cujo aditivo de 1973 passa a autorizar, no art. 69 que as ofertas

. publicas podem visar 4 aquisigio de agbes gue representem apenas 15%, do capital so- _

cial, ou sepa, tendo em vista uma participagao minoritaria.

(34) A nova redagiio do City Cade on Take Overs and Mergers, publicada em 6 de junho
de 1974 diminui o percentual anteriormente de 40% para 307, em que o adquirente deve
fuzer uma oferta publica para a aquisigio do restante das agdes ao prego mais elevado
pago nos ultimos |2 meses. :
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que nfo tenham sido previamente levadas a exame das au-
toridades competentes, respectivamente a Cimara Sindical
dos Corretores, o SEC e Comissione Nazionale per le So-
cietd e la Borsa®. Essas agéncias governamentais e corpo-
rativas verificardo se a proposta atende a todos os requisi-
tos exigidos e se a mesma contém todas as garantias para a
prote¢iio dos acionistas.

J4 o anteprojeto, na sua justificativa inicial, declara
que a Comissido de Valores serd o drgido indispensavel ao
cumprimento da nova lei de S.A; como explicar que no
caso de oferta piblica, do maior interesse para os investi-
dores, a dita Comissdo somente saiba da oferta depois que
a mesma foi langada junto ao publico?

Que papel, afinal, cabe a essa Comissdo de Valores?
Seria um mero registro cartordrio de ofertas piblicas de
compras?

(35) A exigéncia do prévio exame pelas autoridades competentes estd determinada no
art. 6%, do citado Regulamento da Compagnie des Agenis de Change, na Franca: na [1a-
fin. Lf exigéngia foi imposta pela recente lei de 7 de junho de 1974, art.18; nos Estados
Unidos, & Williaqms Bifl determina que qualquer oferta piiblica de aquisigio de mais de
5, de agBes deve ser registrada previamente no SEC.
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CAPITULO VI

A INCONSTITUCIONALIDADE
DO ANTEPROJETO.

|. O Estado face aos monopdlios. 2. O 11 PND e os conglo-
merados. 3. O eufemismo da GRANDE EMPRESA. 4.
Privilégios especiais para os grandes grupos financeiros. 5.
Privilégios especiais para as multinacionais. 6. Estruturs
discriminatoéria contra as pequenas e médias empresas.

1. O ESTADO FACE AOS MONOPOLIOS.

Um dos encargos fundamentais do Estadg moderno e
que historicamente justifica a sua presenga e atuacdo € exa-
tamente o de impedir, sob todas as formas juridicas ¢ ad-
ministrativas, a coricéntragdo do poder econémico € 0s
abusos decorrentes do excesso de poder empresarial em
nidos de uns poucos.

Desde os fins do século passado que a legislagfo anti-
truste vem se firmando como uma das maiores conquistas
das nacdes, empenhando os governos na luta contra o
dominio dos mercados por grupos poderosos.

E os Estados, ao agir em defesa dos legitimos direitos
de liberdade econdmica e de justo prego, estdo ao mesmo
tempo, defendendo a sua propria soberania ¢ autonomia
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