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flito” tem significado restrito, técnico, que traduz “una relacione de
incompatibilita assoluta” e nio de outros tipos de interesse de que po-
dem resultar conflitos relativos ou potenciais.

Na doutrina nacional o Prof. BARROS LEAES, citando a ligio de
MENGONI, observa que a proibigio de voto (“divieto de voto”),
como sistema de tutela do interesse da companhia, vem sendo restrin-
gido gradativamente e em face das necessidades do mundo econémico
moderno, caracterizado pela concentragao empresarial (“Conflito de
Interesses”, in “Estudos e Pareceres sobre S.A.", pig. 229).

Na hipétese em exame, nio h4 falar-se em prejuizo da sociedade
ou de qualquer acionista: a cisdo é operagio regulada na lei, que nio
acarreta prejuizo para qualquer acionista, majoritdrio ou minoritério.
Quanto 2 oportunidade de realizi-la, nenhum impedimento existe ou
pode existir ao direito do controlador de voté-la, pois dele é o maior
risco na sociedade.

Em sintese: o controlador de um grupo de trés sociedades fecha-
das, por sua vez “holdings” de sociedades abertas que detinham parce-
las de agdes do Banco X e de outras empresas estranhas ao Banco, de-
liberou segregar as agdes do Banco para viabilizar sua venda em aten-
dimento a proposta que recebera. Para esse fim, seguiu o caminho que
lhe faculta a lei de realizar cisdo das sociedades em cujos patrimdnios
se encontravam tais agdes que integravam o controle do Banco em ne-
gociagdo, como prescrito no art. 228 da Lei de S.A. A cisao, portanto,
nido foi votada “com o fim de causar dano a companhia” ou de obter
para si ou para outrem vantagem a que nio faz jus e de que resulte ou
possa resultar prejufzo para a companhia ou para outros acionistas —
como define o abuso de direito o art. 115 da Lei de S.A. A cisdo, que,
como j4 afirmado, ndo causa dano aos acionistas, ndo visou, obviamen-
te, obter vantagem a que nio fazia jus, titular que sempre fora—e era
notério em todo o pais — do controle do Banco em transagio.

Respondendo, pois, & questio: o controlador ndo sé podia delibe-
rar a cisdo para segregar as agoes em negociagao, como este era o cami-
nho necessirio para conservar o controle das demais empresas nio in-
cluidas na alienagéo.

Este o nosso parecer, S.M.J.
Rio de Janeiro, 24 de abril de 2002

Emissio de bonus de subscricio — Outorga de opgoes de
compra — Distingdes entre os dois institutos

CONSULTA

“Como é do conhecimento dos acionistas e do mercado em geral,
nossa Companhia B emitiu, conforme deliberagao tomada em assem-
bléia geral extraordindria realizada em setembro de 2000, bonus de
subscricdo em substituigdo aos bonus de subscrigao originalmente
emitidos pela Companhia B, em 1996, dando cada bdnus o direito a
subscricio de cinco agdes ordindrias ou preferenciais, conforme o
caso, tendo em vista o desdobramento de agdes aprovado pela AGE
de 20/10/2000.

O prego de subscrigio das agdes a que cada bénus daria direito foi
originalmente fixado em R$ 1.000,00 por lote de mil agoes (ou R$
200,00 apés efeito do desdobramento), valor este a ser corrigido de
acordo com a variacio do IGP-M, acrescido de juros pré-rata de 12%
a.a. até abril de 2003. Definiu-se, adicionalmente, que na hip6tese da
haverem subscricdes ptblicas ou privadas a pregos inferiores ao prego
(tebrico) de subscrigdo do bonus o mesmo seria ajustado para igualar-
se a tal prego de subscrigdo, e todas as corregdes e ajustes subseqiien-
tes partiriam desse novo patamar. Essa determinagao teve por objeti-
vo fazer com que eventuais emissoes de novas agdes, em patamares de
preco inferiores ao prego de subscrigdo do bénus, beneficiassem tam-
bém os titulares dos mesmos, como é usual no caso das emissoes de
debéntures conversiveis.

Entretanto, entende a Companhia, que ndo sio relevantes, na de-
terminacdo do prego de exercicio do bénus de subscrigao, os aumen-
tos de capital consegiientes 2 emissdo de a¢des decorrentes do Plano
de Opgio de compra de agdes da Companhia, nos quais a subscrigdo
se verifica, em muitos casos, com pregos de emissao fixados anterior-



mente ao langamento do préprio bénus, e que podem, eventualm
te, nmqﬂmmﬁozama a valores inferiores ao prego ?mo:nmu de exer \Q.T
do wa.::m e também inferiores ao preco de mercado no Ecamnﬂn_Mo
mxm«m,nmo da opgéo de compra concedida no passado ﬁmxmﬁm:..m:.nmo 3
fungdo do sucesso da atividade gerencial, que o Plano de Opca mm:
Compra de m..mmmm da companhia visa incentivar e remunerar). .-
A &mm.ﬁm:o do que sempre pareceu absolutamente claro para
ﬁoa,vm:r_m‘ e como tal foi informado a todos os acionistas e titular ¢
de bénus de subscri¢do que a consultaram formal ou msmo“.n..m_:._m:ﬂmm
nrmmoc.mo seu conhecimento que alguns titulares desses bénus zsrmm.
wﬁm:&:ﬂmao diverso, o que levou a Companhia a formular cons _S
4 Comissao de Valores Mobilidrios, em 7 de outubro b M "
confirmagio desse entendimento. el
Através do oficio recebido ao final do dia 1° de novembro fluente
a Companbhia foi informada pela CVM que a Procuradoria Juridica da
autarquia .@snm:n:m diversamente a matéria, considerando mt:nmcm_m.
na determinacéo do prego de emissio dos bonus de subscricdo, o _.mu
o das subscrigoes realizadas, de 1996 a 2003, no ambito _.mmm_.:%&o
Plano de Opgao de Compra de A¢oes da Oc_.:humnrmm.
p m.> Ooanmmrﬁ m._._n.mnm_ﬁ respeitosamente, que essa interpretagao
a _.on.ﬁammo:m Juridica da CVM é equivocada, e pretende continuar
a .L:mmﬂonm-_m nas formas legalmente admissiveis, com base no enten-
dimento de seus consultores juridicos, sempre somuiian—acimada
tudo — a0 tratamento equilibrado dos interesses antagdnicos dos titu-
lares mm bonus de subscrigdo e dos acionistas em geral, que nio cabe &
prépria companhia arbitrar de forma vinculativa, mas m_um_Om uais deve
e tem permanentemente zelado”. _ !

Acompanham a nota cépias dos documentos a ela pertinentes.

PARECER

..O exame da questido levantada na nota acima transcrita requer re-
feréncia, ainda que breve, a dois institutos societarios afins — pois
ambos regem o problema das opgées de ag6es —, mas aos quais a Lei
6.404/76 m.wc tratamentos distintos: o “bénus de subscrigdo” (arts.
75/79) e a “opgao de compra de agdes”, outorgada a administradores
ou empregados, ou pessoas que prestem servigos 3 companhia, ou a

sociedade sob seu controle, na hipétese de . :
torizado (art. 168, § 3°). p companhia com capital au-

A primeira referéncia a tais institutos entre nés consta da Lei
4.728 (Lei de Mercado de Capitais, de 1965), que a eles se referia no
seu art. 40 — embora, de hd muito, fossem de emissao freqgiiente nos
Estados Unidos, onde circulavam sob as designagdes de “stack pur-
chase warrants” (nosso “bdnus”) e “stock options “ (nossa opgao de
agoes”). ;

A utilizacdo dos dois institutos € inteiramente distinta: os “bénus”
visam financiar ou aumentar a disponibilidade de recursos para as
S.A., alienando promessas ou opgoes, para aumento do capital, ao pa-
blico, ou vinculando-os a debéntures emitidas, de forma a torna-las
mais atrativas. Atingem, por isso, a estrutura societdria interna da so-
ciedade, de tal forma que a lei assegura aos antigos acionistas o direito
de preferéncia para a subscrigao dos titulos, dado que podem interfe-
rir com o controle da sociedade, ou resultar em prejuizo financeiro
para os acionistas.

Juridicamente, o bénus é um titulo de crédito, um valor mobilia-
rio, de livre circulagdo, ou, para parodiarmos a expressao de ASCA-
RELLI em relagdo s agdes, “é um bem de segundo grau”. Seu titular,
a0 exercer o direito que Ihe assegura o bonus, torna-se um acionista
igual a todos os demais, com todos os direitos e obrigagoes que lhes
assistem.

Quanto as opgoes de compra, constituem um dos pontos em que
a Lei de S.A. procurou favorecer o fator trabalho no funcionamento
da empresa moderna (juntamente com outros, COmo as partes benefi-
cidrias atribuiveis gratuitamente a sociedades ou fundagoes beneficen-
tes dos empregados [art. 47, § dinico], a responsabilidade do controla-
dor pelos que trabalham na empresa [art. 116, par. Gnico], eart. 117,
§ 1°, alinea “B”, e outros mais).

Acentue-se que a lei buscou distinguir, até terminologicamente,
as duas figuras: no art. 75 prescreve que a companhia poderd EMITIR
boénus de subscrigio — para alienag@o ao piblico, com preferéncia
para os acionistas —, mas a0 referir-se as opcoes (art. 168, § 3°) escla-
rece que a companhia poderd “OUTORGAR OPCOES DE COM-
PRA" — a determinadas pessoas ali qualificadas. Nao existe, pois,
EMISSAQO de opgao de compra, mas outorga (ato unilateral da com-
panhia), ao qual o outorgado — previamente qualificado — pode, ou
ndo, anuir, submetendo-se as condigdes fixadas unilateralmente pela
companhia.

E nio ocorre — acentue-se — oferta aos demais acionistas para o
exercicio de preferéncia (como na emissdo de bonus) porque se trata




de ato da administragao no desempenho de seu poder e responsabjl;.

dade de assegurar o éxito da empresa (o que € do interesse geral da
todos os acionistas, inclusive a dos titulares de bénus de mcvmnnmm&

Com efeito, a leitura do texto da lei nio deixa margem a dividas:

a outorga de opgdo de compra de acées est4 limitada “aos administras
dores da .no::umnEP seus empregados ou a pessoas naturais que pres-
tem servigos a companhia ou a sociedade sob seu controle”, A origem

P

do titulo ndo é, pois, uma emissio a que todos os acionistas teriam o
direito essencial de subscrigdo, como reza o art. 109 IV da vigente Lej
{

mas um contrato com determinadas pessoas em funcio do interesse.

maior da companhia em obter dedicagio e a eficiéncia dos seus seryi

dores — diante de cujo interesse se curva o interesse essencial do acio-

nista, em subscrever aumentos de capital.

A evidéncia do afirmado est4 expresso na defini¢do dos objetivos

do Plano de Opgao em exame:

a) estimular a expansio, o éxito e a consecugio dos objetivos sociais
da Companhia e dos interesses de seus acionistas, permitindo aos
executivos e empregados de alto nivel adquirir agses da Companhia,
nos termos, nas condigdes e no modo previsto no PLANO, incenti-
vando dessa forma a integraco desses executivos e empregados
Companhia”;

b) possibilitar 8 Companhia obter e manter os servigos de executivos
e empregados de alto nivel, oferecendo a tais executivos e emprega-
dos, como vantagem adicional, tornarem-se acionistas da Companhia
nos termos e condigées previstos no PLANO, .

Mais ainda, o PLANO — que merece aplausos pelo que repre-
senta de incentivos ao objetivo de integrar trabalhador-empresa —
condiciona a outorga da opgdo ao empregado favorecido, a varios re-
quisitos contratuais inteiramente estranhos aos tomadores de bénus,
como sejam, v.¢., realizagio parcial de agées (5.1), obrigacio de _.&mq
zar pelo menos 70% do valor da participacio nos lucros a eles mﬁn_u_t,m

dos (5.2), direito a exercicio parcial da opgdo (5.3), pré-aviso a Com;.
panhia no caso de interesse em alienar as acoes — com a preferénciad

Companbhia para adquiri-las pelo prego de mercado (8.1, 8.2 e 8.4),
regras especificas para os que cessaram a relagio de trabalho (item

10), inalienabilidade das agdes e do destino dos dividendos (item 1 mu‘

outorga de poderes 3 Companhia para perfeita execucio do PLANO
(item 19), etc., em 27 itens.

Trata-se, pois, de um longo e detalhado contrato, especifico, que
o beneficidrio da opgao outorgada pela Companhia aceita em condigo-
es de todo estranhas s dos tomadores titulares de um valor mobilis-
rio, livremente transferivel, como os “b6nus de subscricdo”, alienados
ao publico depois de submetidos a preferéncia dos acionistas.

Nenhuma divida, pois, de que os detentores dos “bénus” sio de
todo estranhos a tais condigées, e que os pregos fixados nas duas hipé-
teses — bdnus e opgdo — sdo e devem ser necessariamente diferentes
e ndo se confundem.

Acrescente-se, ainda, que nao se trata de peculiaridade da lei bra-
sileira. Nos Estados Unidos, os autores salientam a especificidade das
“independent stock options as compensation” (opgdes outorgadas
como compensagio) e das “options warrants”, “bdnus de subscrigio”,
como se & no classico Ballantine on Corporation, paragrafo 220, pags.
512/516. Acrescente-se, mais, que o mesmo autor distingue quatro
classes de “options”: as concedidas a todos os acionistas; as concedidas
apenas a uma classe com o direito de comprar agdes ordindrias; as que
acompanham “securities” com o direito i conversio em agdes; e as
concedidas a alguns acionistas ou nio acionistas como compensagio
pelos servigos prestados ou permanéncia no emprego.

No mesmo sentido GUTHMAN e H. DOUGALL, no seu Corpo-
rate Financial Policy, depois de estudar a praxe da Bolsa de Nova
York, de referir-se ao privilégio assegurado ao titular de uma acido de
adquirir outras (pdg. 355) dedica um inteiro capitulo (18) ao “em-
ployee and executive stock ouwnership” (pag. 573 e ss.).

Vale, ainda, a citagdo do sempre invocado JULES 1. BOGEN (Fi-
nancial Hadbook) que, depois de estudar a “sale of stock to em-
ployees” (13.25), dedica um capitulo ao “Stock Purchase Warrant”,
como se & nas pags. 13-29 e seguintes.

Nao nos parece, pois, possam subsistir dividas da natureza espe-
cial da opgdo de compra de agdes que é outorgada a empregados e os
“bénus de subscri¢do”, alienados apés exercicio da preferéncia pelos
acionistas.

A outorga de opgio de compra de agoes, como foi dito, estd restri-
ta a colaboradores da companhia, é da competéncia da administracio
realizi-la, estd excluida do direito essencial do acionista de exercer a
preferéncia na hipétese de emissdo de novas agdes, nio representa,
pois, nem uma emissdo pablica, nem emissdo privada, mas, como diz
BOGEN, é uma “sale to the employes”, sujeita a “restrictive terms”
(op. cit., 13/24 e 13/25).



Vale insistir: as agoes outorgadas pela administragao a colaborado-
res da companhia, visando maior integragio capital x trabalho, sdo ob.-
jeto de um contrato, que submete o tomador ou beneficidrio a v4rias
condigbes (vide o Plano em exame) e, em conseqiéncia, fixa um pre-
co especifico para o contratante que aceita as condigées impostas no

contrato; ndo h como pretender estender, apenas, uma das condigges -

— o prego — aos adquirentes de bonus que, por certo, néo aceitariam
as demais, além de nio estarem qualificados para receber opgoes. E,
aos que se deixam confundir pelo significado de certas palavras, cabe
invocar a licio sempre presente do nosso velho Cédigo Comercial, no
artigo 131:

“Art. 131: .

“] — a inteligéncia simples e adequada, que for mais conforme 2
boa-fé e ao verdadeiro espirito e natureza do contrato, deverd sempre
prevalecer a rigorosa e restrita significagdo das palavras”.

Regra essa que o nosso Cédigo Civil, com a precisao linguistica
que o caracteriza, repetiu:

“Art. 85 — Nas declaragdes de vontade atender-se-a mais a sua inten-
gdo que ao sentido literal da linguagem”.

Em conclusio: “bénus de subscricdo” e “opgdes de compra” séo
institutos juridicamente distintos, que atendem a objetivos diversos,
utilizados com intencées diferentes, e os pregos de emissio dos bénus
e seus eventuais ajustes (sobre os quais jé se manifestaram os acionis-
tas no exercicio de seu direito de preferéncia), jamais poderiam vin-
cular-se ao da outorga de uma opgdo a empregados (sobre os quais 0s
acionistas ndo tém preferéncia).

Este nosso parecer, “sub censura”.

Rio de Janeiro, 25 de novembro de 2002

Aquisigdo por companhia aberta do controle de outra —
Aplicacio do art. 256 da Lei de S.A. — Responsabilidade
do controlador — Contratos a longo prazo

CONSULTA

Cogita-se de transferéncia do controle aciondrio da Sociedade A,
atualmente detido pela Sociedade B, para uma controlada desta, qual
seja, a Sociedade C.

I — Esclarecimentos dos fatos

A Sociedade C, companhia aberta controlada pela Sociedade B
(também companhia aberta), é concessiondria do governo brasileiro
para a prestagao do servigo Telefénico Fixo Comutado.

Tendo em vista a possibilidade de participar de licitagao para ex-
ploragio do Servigo Mével Pessoal (SMP) na Regido I, que correspon-
de a drea geografica idéntica aquela coberta pela Sociedade C, a Socie-
dade B constituiu uma nova sociedade, de capital fechado, denomina-
da Sociedade A, na qual detém 99,9999% do capital social. Mediante
leilio conduzido pela Anatel, a Sociedade sagrou-se vencedora do di-
reito de exploracdo desse servigo por prazo indeterminado e firmou o
respectivo termo de autorizagdo passando a ter também o direito de
exploracio industrial dos meios afetos & prestagao dos servigos, obser-
vadas as disposigdes constantes da regulamentagao.

Visando o aproveitamento de sinergias sob os pontos de vista eco-
némico e estratégico, a Sociedade B pretende transferir o controle da
Sociedade A, que atualmente detém, para a Sociedade C, mediante a
alienagdo da totalidade das agoes.



