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Nota de Texto 50 O aspecto negalivo — ja destacado (cf. supra Noty Rt
Texto 20) — esté na despreocupagio com as escaladys

aciondrias capazes de permitir a aquisi¢io de controle
minorit4rio em grandes empresas de razodvel diluiggg
acioundria. O efejto, repete-se, até paradoxal & que.exa.
tamente essas grandes empresas de acionariado disper-

S0 terdo sua liquidez reduzida e, conseqiientemente
maior dificuldade em ver no mercado de capitais maam

efetiva de recursos.

Essas regras inserem-se dentro da ja mencionada posty.

ra realista ¢ fafalista da lei societaria em relagdo ao o-
der econdmico e ao poder de controle societdrio, que
ora se pretende desnudar ¢ criticar, i
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Capitulo V
A CESSAO DE CONTROLE ACIONARIO

§1. Eis um tema polémico, ferindo problema de relevo na evolugzo
do direito acionario. E curial, portanto, proceder metodicamente € procu-
rar, tanto quanto possivel, expor a questdo na multiplicidade de aspectos e
problemas que suscita, de modo a se evitarem os unilateralismos de aprecia-
¢do. Como advertiu sabiamente Clande Champaud, “os problemas nasci-
dos da cessdo de controle ainda n3o s2o todos conhecidos; poucos sdo
perfeita e fundamentalmente analisados. Um largo campo de agdo abriu-se,
assim, a pratica; ela nfo esgotou todas as suas possibilidades. Um vasto se-
tor de reflexdo ofereceu-se, por igual, 4 doutrina. Estamos num desses do-
minios privilegiados onde, encontrando-se as coisas em seu comego, a
pesquisa juridica deve exercer-se livremente, fora dos ucasses doutrindrios,
dos caminhos vazios da rotina e das jurisprudéncias por demais constantes
para serem convincentes™.' Seria ainda preciso acrescentar, para o n0sso
meio, que o tratamento da complexa problematica da cessfo de controle se
enconira em tal estado embriondrio que a doutrina hesita em lancar os seus
habituais ucasses, € a jurisprudéncia é quase que totalmente desprovida de
precedentes. RazGes de sobra, pensamos nos, para empreender a discussdo
do tema em seu conjunto, tanto mais que o legislador, sob a pressao dos in-
teresses contraditorios, resolveu intervir na matéria.

O que suscita a polémica ¢ acende as paixdes €, sem duvida, o cariter,
geralmente secreto, das negociagdes de cessdo de controle e a magnitude
dos valores patrimoniais em causa. A imaginagao publica deixa-se, facil-
mente, excitar pelos rumores, € 0s acionistas, que ndo foram partes no ne-
gdcio, sentem-se frustrados e até lesados em suas expectativas, depois de
concluida a cessdo. O pequeno investidor, como disse pitorescamente

1 C. Champaud, Nouvelles Techniques de Concentration, cit., p. 140.
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Mignoli, revolta-se pelo fato de ter sido excluido do banquete, tanto mai
lauto quanto mais prolongado foi o seu jejum de dividendos.? Sem falar amm
queles casos aberrantes, em que os controladores e diretores da companhiy,

cujo controle € cedido, passam a comprar por baixo prego, antes do negh-
cio, as agdes dos acionistas incautos, para revendé-las, em seguida, pelq

prego da cessdo.

Quanto aos trabalhadores, por oulro Jado, ninguém ainda oo:mmma.z_ |
desperta-los de sua atimia, pois nfio chegaram a formar uma consciéncianf.

tida dos seus legitimos interesses na questao.’
Corre-se, nessas condi¢des, 0 risco de se enfrentar o problema Unica-

mente com base em interesses aciondrios, como se a sociedade andnimy

funcionasse em compartimento estanque, desligada da empresa que explo-
ra ¢ da coletividade nacional em que se insere.

Nota de Texto 51 E preciso tentar observar apropriadamente esses vARgs
interesses na alienag¢do de controle dentro de umsa pers:
pectiva tedrica.

Para tanto é necessario de inicio classificar os E_woam...:

ses envolvidos,

O primeiro grupo de interesses a ser analisado é o externo.
Pergunta-se: qual é ou quais s3o os interesses exterrgs:
dignos de tutela durante a aquisi¢do do controle?

Dentro dos interesses chamados externos menciona-se,

quase intuitivamente, o interesse publico em geral.
Também esse termo merece especificagio. Pode-se em-

primeiro lugar imaginar a existéncia de um interesse

publico em geral na manuten¢do de um livre mercado

2 ._P%Smmso:. “Vecchio e Nuovo nel Diritto Societario”, Rivista del Notariato, 1973, p.
.054,

3 Na Franga, a Corte de Cassagdo julgou que a cessdo de confrole ¢ uma quest3o que
entende com “a organizagdo, a gestdo ¢ a andamento geral da empresa” no seatido do
disposto no artigo 4324 do Cédigo do Trabalho. Decidiu, em conseqiéncia, que o presi-
dente-diretor geral da companhia cujo controle fora cedido, a0 deixar de informar do fato
0 comité d’entreprise, cometera o crime de entrave au fonctionnement du comité
(RTDC, 1979, n° 2, p. 263).

[gualmente, na Holanda, a comissio de fibrica (ondernemingsraad) deve ser ouvida,
preliminarmente 4 realizagdo de um negécio de cessdo de controle “da empresa ou d¢
parte dela” (cf. P. Sanders, Dutch Company Law, cit., p. 229).
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de aquisi¢Ges de companhias. Para os defensores dessa
linha liberal, todos, acionistas, trabalhadores e investi-
dores, sertam beneficiados pela alocagdo étima dos fa-
tores proporcionada pela existéncia de um livre
mercado de participagdes aciondrias. Segundo essa
mesma linha, admitir que algum 6rgdo societdrio, em
especial a administragdo, possa tentar impedir aliena-
¢des de controle implicaria aumentar os custos da ope-
ragdo e torné-la inconveniente em toda uma série de
casos nos quais a perspectiva de lucro se torne menor
que 0s custos da operagdo. Chega-se a afirmar inclusive
que todas as normas que implicassem custos indiretos
para o adquirente, como as que impdem dnus de publi-
cidade e divulgagio, seriam pouco eficientes em termos
de otimizagio da alocagdo de recursos.”

A tais afimnagdes, baseadas nos pressupostos juspoliti-
cos especificos dos quais parte a Escola de Chicago, po-
de-se opor que a continua sujeigdo da empresa a ataques
impede a programagao e utilizagdo dos recursos para in-
vestimentos a longo prazo. E sfo exatamente tais investi-
mentos 08 mais utels para a economia como um todo.
O segundo grupo de interesses ¢ também o mais relevan-
te, por ser independente de qualquer tipo de pressuposto
juspolitico. Tal grupo € constituido pelos interesses in-
ternos, que por sua vez podem ser divididos em dois gru-
pos de iateresses basicos: o dos acionistas € o dos
trabalhadores. A divisdo supra ndo indica um necessario
antagonismo ou diversidade de interesses. De um lado, o
interesse dos trabalhadores inclui o interesse 4 manuten-
¢3o da empresa. De outro, o interesse dos acionistas mi-
noritarios nio pode ser avaliado de maneijra univoca.
Devem-se diferenciar basicamente dois tipos de minori-
tario: o minoritirio especulador, interessado no lucro a
curto prazo e para o qual ¢ tendencialmente suficiente o
sobreprego oferecido pelo potencial adquirente, € 0 mi-
noritario investidor, interessado na manutengdo de sua

4 Cf.R. A, Posner, Economic Analysis of Law, 2" ed., Boston-Toronto, 1977, pp. 303 ¢
ss.
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posicdo aciondria e nos dividendos que a sociedade pode
lhe proporcionar a longo prazo.
Esse Ultimo minoritério tem um interesse muito seme

Ihante ao dos trabalbadores que ao do minoritario espe- .

culador. Seu interesse € basicamente a manutengig dy
empresa e 0 investimento produtivo, no sendo portan.
to minimamente tutelado por qualquer regra ou inter.
pretagdo que venha a ele estender o sobreprego pago
pelo controlador.

Apergunta que se coloca é: em que medida e de que for.

ma 0s Interesses desses grupos s3o tutelaveis quandoda - -
alienagéo de controle? Poder-se-ia argumentar, por .

exemplo, que os acionistas que desejam permanecer na
sociedade sdo protegidos pelas regras societérias a res-
peito da prote¢io dos minoritirios, ndo necessitando de
protegdo especial quando da alienagéo de controle,

Tal tipo de afirmagao traduz uma confusio entre o inte-
resse do minoritirio enquanto tal € o seu interesse en-
quanto co-titular do interesse social. O interesse social,
como férmula genérica, requer defini¢Zo ndo somente
do ponto de vista objetivo, mas também do subjetivo:
minoritirios investidores e trabalhadores sdo co-titula-
res do interesse 4 manutengdo da empresa enquanto for-

ma .am manter a organizagio produtiva mais adequada, -
Assim, quando se fala em tutela dos interesses dos mi-

noritarios e trabalhadores na alienagio de controle,
quer-se significar ambos os grupos enquanto co-titula-

res do interesse social. O interesse dos dois grupos, en-

quanto tais, pode ser protegido por regras especificas de
direito societario e trabalhista apOs e apesar da aliena-

N : 5 3 :
¢do de conirole.” No entanto o seu interesse enquanto

co-titulares do interesse social deve ser protegido no mo-

Oo_w relagdo especificamente aos interesses dos trabalhadores, tem-se proposto a obri-
gagZo de discussio dos planos do novo adquirente com os representantes dos trabalha-
dores, desde que esses planos eavolvam modificagdes relevantes para os mesmos
?oEo. perda de empregos etc.), Em caso de divergéncia tem-se até sugerido o recursoa
um Tribunal arbitral, sempre porém sem qualquer interferéncia na negociagio do con-
trole em si - cf. P. Belrens, “Rechtpolitische Grundsatzfragen zu einer européisches
Regelung fiir Ubernaluneangebote™, in ZGR/1975, pp. 433-449.
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mento da aquisi¢do, na medida em que essa ponha em
risco a preservagdo da organizagdo produtiva.

A casuistica relativa a concreta periclitagdo do interesse
social através de uma alienacdo de controle é muito ex-
pressiva. lmagine-se o caso de tentativa de aquisi¢do de
controle proveniente de pessoas cuja liga¢do a0 nome
da empresa pode ser negativo do ponto de vista comer-
cial. A tentativa do crime organizado de adquirir pode-
rio financeiro através de aquisigdes de controle €
realidade de nossos dias. As conseqiiéncias, danosas
para a reputagdo da sociedade perante o mercado, sdo
também inegéveis.® Nao seria licito aos administrado-
res pdr em moto técnicas de defesa?

Ou imagine-se o caso, ndo pouco freqliente, de aquisi-
¢do financiada por terceiros em que hd o razodvel temor
de que o adquirente n3o disponha de meios suficientes
pare fazer frente aos débitos e venha a utilizar-se do
patrimdnio social para cobri-los — nesse caso o prejuizo
patrimonial dos minoritarios € evidente. Essa tltima hi-
potese se insere na casuistica mais ampla de realizagdo
corm a sociedade de negdcios lesivos ao seu n&ﬁ.ﬁ:m:ﬁ.o.Q
Pode-se finalmente cogitar do caso de aquisi¢do por
concorrente, em que os planos do adquirente sdo inserir
a sociedade adquirida em uma estrutura grupal, em que
perder4 valor o seu interesse social em fungdo do inte-

resse de mEuo.m

Nesse sentido, H. J. Mertens, “Kdlner Kommentar zum Aktiengesetz, vol. 2°, § 76,
Rdn 26,

V. H. J. Mertens, “Kdlner Kommentar zum Aktiengesetz”, cit., Rdn 28.

V., em especial, dois casos que deram enscjo a interessantes debates sobre o tema, Pirelli
— Continental AG e Vodafone AirTouch - Mannesmann. Em ambos os casos, a oferta
de aquisigio do controle de empresas alemds se deu de forma hostil, contra a vontade
de administradores ¢ rabalhadores das empresas. As preocupagdes de administradores
¢ trabalhadores, nos dois casos, diferiam daquelas dos acionistas, referentes ao valor
de venda de suas agdes ao grupo estrangeiro adquirente. Intensas discussdes foram fra-
vadas a respeito do modelo renano de capitalismo e da estrutura orgianica empresarial
alemd, essencialmente diversa doquela adotada pelo modelo anglo-sax?o. Para admi-
nistradores ¢ trabalhadores, a polémica sobre a alienagdc do conirole ndo girava em
torno do “‘por quanio” vender, mas, sim, “como” vender a empresa, ¢ em que medida o
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interesse ndo encanta os eventuais cedentes e cessionarios do cortrole, em
vista das notorias vantagens que resultam do negécio, para ambas ag partes, -
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Mais do que tudo, essa casuistica demonstra quea
questdo da alienagdo de controle est longe de ser dein- :
teresse exclusivo do alienante e adquirente. £ funda.
mental para a sociedade andnima ¢ todos os interesseg
por ela envolvidos.

E escusado dizer que esse alargamento do debate a outros centros de

S

controle por grupos estrangeiros afetaria a participacio de administradores ¢ trabalha-
dores na gestdo empresarial. T. Baums, em palestra apresentada no Forum de Gover.
nanca Corporativa de Estocolmo, em dezembro de 1993, demonstrou de forma clara
como a Alemanha abertamente defende seu modelo de gestdo empresarial: “the attack
launched by Italy's Pirelli on the German tire maker Continental AG has been warded
off successfully by the support of German banks and the government of a Federal State
(...) German industry as well as our government has always, uniil today, blocked plang
of the EC-Commission o introduce legislation that would ease hostile takeovers, The
debate whether and under what conditions hostile takeovers should be permitted is
still continuing” (T. Baums, “Corporate governance in Germany — system and recent
developments”) in Aspects of Corporate Governance, Estocolmo, eds. Isaksson, M. &
Skog, R., Juristoforlaget, 1994. Em novembro de 1999, o debate voltou 3 cena com a
aquisi¢io hostil da Mannesmann pela inglesa Vodafone AirTouch. Houve forte rejei-
¢30 2 oferta feita pela Vodafone par parte dos sindicatos de trabalhadores alemies ¢
conselhos de trabalhadores da Mannesmann. Seu objetivo era a defesa da cultura em-
presarial alema baseada no envolvimento dos empregados na gestio empresarial, ten-
do a classe trabalhadora recebido forte apoio dos principais partidos politicos da
Alemanha. A reagdo da Vodafone foi uma campanha para obter a aceitagdo da socieda-
de alema ¢ a simpatia da classe trabathadora. Em 24 de novembro, o presidente da Vo-
dafone, Chris Gent divulgou carta aberta aos trabalhadores da Mannesmann, publicada
nos principais jornais alemies, afirmando que: i) a fusfio ndo resultaria em derissdes;
it) os direitos dos empregndos, sindicatos ¢ conselhos de trabalbadores seriam plena-
mente reconhecidos e que o sistema de participagio dos trabalhadores na gestFo da Man-
nesnann seria manfido; iii) a geragéo de futuros empregos favoreceria a regido em que
estava instalada a Mannesmann; iv) as tradicionais divisdes industriais da Maanesmann
seriam separadas em companhias independentes sob a supervisdo da administragdo
atual, e decidida pelo corpo executivo e de supervisio da Mannesmann; e v) seria nan-
tida divisio clara e independéncia entre 8 Mannesmann e o grupo Vodafone. Ao final
do processo, a mpresa acabou por ser vendida 4 Vodafone, tendo havido acordo entrc
03 administradores das duas empresas e sugestdo por parte dos administradores da
Mannesmann a seus acionistas no sentido de aceitar a oferta. Passados alguns anos, no
entanto, a realidade demonstrou que a maioria dos pontos referidos na carta ndo foi
cumprido, tendo sido as atividades da Manncesmann fortemente reduzidas pelo novo
adquirente,
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O cedente, em primeiro lugar, ndo fica insensivel 4 possibilidade de
s¢ apropriar, com exclusividade, do valor aoo:@:ﬂwno ao.omng_ﬁ sobre-
rudo quando se considera o fato de que nos demais negdcios de concen-
fragdo de empresas — a incorporacdo, a fiisdo ou a cessao de acervo
naﬁamapm_ — esse valor de controle nao m@»:.woo,.os se dilui wsno todos os
acionistas. Essa perspectiva de lucro extraordindrio era, at€ hd alguns anos,
sedutora, pois anterionnente ao Decreto-Lei n® _.‘m 10, .ao 27.12.1976, a
apropriagao desse lucro nio acarretava u.boﬁmwo.ﬂm do _mb_uo.mﬂo aa,nmsam
para a pessoa fisica cedente, com base no principio da ndo-tributagdo dos
“ganhos de capital”. ) o

~=°  Para o cessiondrio, igualmente, as vantagens ndo sdo despreziveis.
No estagio atual do nosso direito, os acionistas dissidentes da oo:%w:sww,
cujo cotitrole foi cedido, nfo tém o direito de recesso, que nio lhes poderia
serrecusado se se tratasse de uma incorporagdo ou de uma fusdo. Por outro
lado, o procedimento de uma cessio de controle assegura as vantagens
apreciaveis de rapidez e sigilo, quando comparado com as demais formas
de concentrac¢@o de empresas. O cessiondrio tem, diante de si, um s6 ou al-
guns interessados apenas, € a equagdo dos problemas a serem —.awo—s..aom
aparece, por conseguinte, extraordinariamente simplificada. A moa.Em:Nm.
¢do do negdcio faz-se por instrumento contratual e, salvo numa hipdtese,
sem necessidade de convocagdo de assembléias gerais.

Tudo isso concorre para o éxito da formula e também, contraditoriamen-
te, para 0s ataques que vem sofrendo de modo repetido, nos ultimos anos.

Propomo-nos, por razdes de método, tratar o assunto em duas se¢Ges,
analisando na primeira a estrutura e a qualificagdo do negdcio, e discutindo
.0a segunda a sua disciplina legal.

A) Estrutura e Qualificag¢do do Negocio

82. Trata-se, evidentemente, de um contrato sinalagmatico e comuta-
tivo. Na cessdo de controle, como na de agdes, ou na compra € <a=am,%m SO-
mente duas partes, muito embora possa haver mais de dois sujeitos.

9 Parte ndo se confunde comn sujeito de direito, com pessoa, Coma pdlo subjetivo de uma
rclagdo juridica, basta haver um cenro de inleresses, ao qual s¢ imputam os m.mo:om
dessa relagdo, sem que haja, necessariamente, personalizagao, ou unidade de :..:_m.ﬂ
Assim, par exemplo, 0 espblio ou a massa falida sdo partes em relagdes juridicas judi-
ciais ou extrajudiciais, de direito privado ou de direito pablico (relagao tributdria), sem
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Até ai, nenhuma divida parece possivel.
Mas qual a prestagdo, ou o contetido da obrigagdo do cedente?

. m nesse ponto que aparece a realidade especifica do poder de contrale ..
societario, mnconfundivel com as proprias a¢des cedidas. A cessdo de So oa, -
mmm mﬂmmm votantes de uma companhia difere da cessio de 49% dess \a
A¢0es, Nao apenas por razdes de ordem quantitativa, mas sobretudo pela a,;m :

<S.wa.ma.m qualitativa do objeto. Essa diferenga de 2% ndo é apenas numgér. -
ca, pols importa a aliena¢do de oufro bem econdmico, diverso dos :,E_MT
aciondnos. No primeiro caso, aliena-se, com a majoria das-agdes votant :
o poder de decidir e comandar na sociedade, em ultima instancia. Por mmomm,
mesmo, o prego unitdrio das agdes cedidas, em tal caso, ¢ muito &@‘&m
do que sena estipulado na segunda. Nesta tltima, leva-se em consideragio, -
essencialmente, o valor de mercado das agoes, a sua cotagdo bolsistica o..
secundariamente, o seu valor contabil. Ou seja, estima-se o valor dos mE,.u
los, considerados em si mesmos. No primeiro caso, ao contrério, 0 valor de
Bolsa nem chega a ser levado em consideragdo pelas partes no negdcio A
tixagdo do prego ¢ feita em fungio do patriménio da companhia QE.E:.H

)

serem pessoas juridicas. Nos contratos bitaterais que interessam coisas objeto de ¢an-
dominio, o conjunto dos conddminos (vérios sujeitos, portanto) pode formar uma 5§
upwno, em relagdo 20 co-contratante. Bm matéria aciondria, dispde a lei que “quandoa
8¢40 pertencer a mais de uma pessoa, os direitos por ela conferidos serdo exercidos
pelo representante do condominio” (Lei n® 6.404/76, art. 28, pardgrafo Gnico); vale di-
zex, o conjunto dos conddmiinos constitui, perante a companhia, uma sé nmﬂm.
Geralmente, o titular do interesse manifesta, diretamente ou por intermédio de repre-
meSEo. sua vontade prdpria no negécio. Alids, o principio geral de direito, nessa mi-
mm:m. €de que somente o titular do interesse pode cstipular sabre esse EmmSw interesse
15to m.:m@o:um ele est4 legitimado a agir em funcdo do que € seu. Mas a lei 8:83_9_»“
excegdes ao principio. Assim, admite-se a validade ¢ eficicia das estipulagdes em fa-
vor de quem ndo participa do acordo de vontades gerador da relagdo obrigacional (Cé-
a_mo Civil de 2002, arts. 436 e s5). Aqui, o verdadeiro titular do interesss &, impro-
w:&.:a:mn. chamado “terceiro”. Em outras situagdes, como no contrato de omammmws
SQ.S:.:_, 0 comissério age em nome préprio, mas por conta e no interesse do comiten-
te (Codigo Civil de 2002, arts. 263 e ss., antes previstos no Codigo Comercial, arts, how
e3s., revogados), verificando-se o chamado “mandato sem representagio”. mﬂ.n sentido
wo:ﬁaou ¢ possivel gerir negécio alheio sem autorizagio do interessado, “segundo o
interesse ¢ a vontade presumivel” deste (Codigo Civil, arts. 861 e ss.), isto &, agin-
do-se como represeniante sem mandato, , .

Em todas essas hipoteses, verifica-se que o titular do interasse nio coincide com aque-
leque age ou manifesta declaragfo de vontade negocial. Este iitio, autor ou co-autor.
do :omoﬁo Juridico, € parte em sentido formal; enquanto o verdadeiro titlar do be-
resse € parie em sentido substancial,
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independentemente do seu valor contabil, em fungdo do setor em que se de-
cenvolve a atividade empresarial; isto ¢, avalia-se a empresa."”

Nota de Texto 52 O prego de aquisigdo do controle de uma companhia
aberta é normalmente determinado diretaménte a partic
das perspectivas futuras da empresa. A perspectiva de
rentabilidade & avaliada de varias formas (como por
exemplo, o método do fluxo de caixa descontado). Tra-
ta-se da forma mais compativel com a transferéncia do
poder de dirigir a organizagdo empresarial. Esse poder
permite direcionar a atividade para seu escopo econdmi-
co. Nada mais correto portanto que atribuir ao controla-
dor, na proporgdo das a¢des de que ¢é titular, a perspectiva
de rentabilidade da empresa — que ¢ conseqiiéncia exata-
mente do direcionamento dado a organizagio empresarial
em fungdo do exercicio do poder de controle.
Divida maior surge quando ao controlador € atribuido
o valor de um bem, material ou imaterial, de grande va-
lor para o adquirente na sociedade.

Em primeiro lugar essa hipdtese € de dificil compatibi-
lizagio com uma idéia de permanéncia da organizagéo
empresarial. Uma organiza¢do empresarial em movi-
mento produz lucros €, portanto, deve ser avaliada se-
gundo sua perspectiva de rentabilidade. Sé uma organi-
zagdo que se quer extingiir € avaliada pelo valor de seu
patriménio liquido, adicionando ou ndo valor de bens
imateriais relevantes. E o valor de liquidaggo da organi-
zagdo, a0 invés do “valor de funcionamento”.

Nio por acaso entdo as avaliagdes patrimoniais (de bens
materiais ou imateriais) sdo comuns em s¢ tratando de
aquisicdes cujo objetivo ¢ a extingdo da organizagdo em-
presarial. E também bastante 16gico que nesses casos se
discuta a ampliagdo da oferta pablica a todos os acionis-
tas — titulares de a¢des ordindrias ou preferenciais.

Fol o que ocorreu na famosa decisdao do STJ no Resp. n°
34.834-5-PR (Relator Ministro Waldemar Zveiter; data

10 Cf. L. Rétail, Les Titres de Sociéiés et Jeur Evaluation, Paris, 1961, p. 217.
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de julgamento: 14.09.1993) sobre compra de coq
aciondrio em sociedade dependente de autorizagg
que se determinou a extensdo do valor pago na oferty.
publica de aquisi¢io de controle também aos acionistas
detentores de agdes preferenciats. O aspecto talvey
mais interessante da decisao referida ¢ exatamente o fa
lativo a0 valor do controle ¢ na respectiva titlaridiq,
no momento da alienag¢io. -
Para entendé-lo, algumas premissas especificas Qmémw o
ser esclarecidas. Na década de 70, tornaram-se comups
as aquisigGes de controle de bancos destinados a poste.
rior incorporag¢o do banco adquirido. O objetivodoad.
quirenie era aumentar sva rede de agéncias. Assim
sendo, fundamental para ele era além da rede fisicade
agéncias suas respectivas cartas-patente.

Em fun¢@o desse objetivo, o valor de transferéncia do
banco era calculado com base nas avaliagdes de pa-
trimonio liquido da institui¢do financeira acrescidas
do valor das cartas-patentes. Esse Gltimo valor consis.
tia no valor atribuido ao controle. No momeato da in-
corporag¢do, como os valores de troca entre acdes eram
feitos com base exclusivamente no patriménio liquido
das duas institui¢des € como o patriménio da incorpora- -
dora incluia o valor das a¢Ges detidas pelo seu custode
aquisi¢do, 0 que ocorria era que os preferencialistas mi-
noritarios da empresa minoritaria que nio se retirassem
antes da incorporag¢do (¢ ndo o faziam porque o valorda
retirada também nZo incluia os imateriais) acabavam
nao s por ndo receber o valor proporcional da negocia-
¢80 das cartas, como por pagar uma parte do valor da
aquisigao, Ja que sofriam prejuizo efetivo no valorde
troca das a¢des ao ver incluido no valor da incorporado-
ra o custo da aquisi¢do do controle. :
E essa pratica que justificava a existéncia, a época, do
art. 255 da Lein® 6.404/76. Com ele procurou-se evitar
o locupletamento ilicito dos coniroladores sobre osmi-
noritrios em caso de alienagdo de controle de institi-
¢0es financeiras. E esse artigo o fundamento direto da
decisdo do STJ. Com efeito, ndo parece hoje haver di-
vidas que os intangiveis devemn ser rateados também
entre os preferencialistas. O § 1° do referido artigo fala
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em rateio “por todos os acionistas”, 0 que ndo permiti-
ria excluir os preferencialistas.' Tal direito ¢, no entan-
to, atribuido aos preferencialistas apenas no momento
da incorporagio (quando da troca das a¢des) € ndo no
momento da aquisi¢io de controle.”

Nesse aspecto, a decisdo comentada representa nm
avango. O direito 2 compensagao pecuniaria pelos ima-
teriais € reconhecido, via oferta publica, j4 no momento
da alienagio de controle.

Essa interpretacdo parece correta, por varios motivos.
Em primeiro lugar porque o préprio art. 255, § 1° da lei
das sociedades facuitava A época a compensag¢do patri-
monial em qualquer dos momentos; alienag@o do coniro-
le ou incorporagdo. Ademais, os intangiveis, sobretudo
no caso das instituigdes financeiras, coincidem exata-
mente com o valor atribuido ao controle. Assim, se o
art. 255, § 1° falava em tratamento equanime dos mino-
ritarios através alternativamente de a) simultinea oferta
publica para aquisigdo de suas agdes ou b) rateio dos in-
tangiveis, ¢ na primeira hipétese o prego da oferta € cal-
culado exatamente considerando o valor do confrole
como sendo o valor dos intangiveis, ndo parece haver
Justificativa para a extensfo das condigdes aos minori-
tArios apenas em um ¢aso e nao no outro.

Anio ser, em presenca do temor da brecha."” E a brecha
no caso estd na indagag¢ao da razdo da protegao dos pre-

Tal dispositivo fot revogado pela Lei n° 9.457, de 5 de maio de 1997. aditado para fa-
cilitar e permitir a privatizagio de empresas estatais. A supressio 2 época desse e de
outros dispositivos (como a propria regra de oferta publica) em claro prejuizo a0s mi-
noritdrios, demonstra a inteng3o de aumentar o pre¢o das empresas vendidas s cus-
tas dos minoritdrios (¢ dos consumidores, jd que se venderam, além de empresas,
posi¢des monopolistas no mercado).

CI. J. L. Bulhdes Pedreira, “Alicnagio de coutrole ¢ incorporagio de instituigio finan-
ceiva” in A nova lei das S/4, 2° ed., Rio de Janeiro, Renovar, p. 673.

Via de regra as decisdes pioneiras apresentam uma caracteristica comum, que os italia-
nos chamam de tiniore della breccia. Trata-se isto de uma preocupagdo de que hipdte-
ses outras, ndo previstas naquele momento, possam ser influenciadas por decisdes
cujos resultados praticos e aceitagdo social ainda se quer observar.
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ferencialistas nesses casos. E em fungdo dela que se po-
dem admitir analogias.

O motivo parece simples. A deturpagio verificada ng
caso das alienagdes de controle de instituigdes financej.
ras revela um problema muito mais amplo, que uma vey
entendido deve levar 4 protegdo dos minoritdrios prefe-
rencialistas no momento da alienagdo de controle ¢ eny’
todos os casos de cessdo da organizagdo empresarial:
Toda a vez que na compra do controle esta implicita pe- -
las afirmagdes prestadas 4 autoridade administrativa oy

pela propria atitude do controlador a intengdo de dispor

da organizagdo empresarial, destinando-a a fim diverso;
do até entdo perseguido — e ndo apenas nos casos de
aquisi¢do seguida de incorporagdo — o prejuizo & imi-
nente para qualquer minoritario. Iminente talvez em es-
pecial para o preferencialista,

Nio & a toa que muitas das hipbteses relativas a disposi-
¢3o da organizagdo empresarial estdo relacionadas no
art. 137 como justificadoras do recesso. Infelizmente
so quase todas e nio todas. O direito de retirada, no en-
tanto, ndo substitui a protegdo oferecida pelo pagamen-
to do sobrepreco nas ofertas publicas.

Em primeiro lugar porque, segundo a jurisprudéncia ¢
doutrina majoritérias, o valor da retirada nao inclui 05
imateriais."*

Mas ainda que o direito de retirada fosse exercido pelo

valor correto, incluindo os valores imateriais, ndo seria

um substituto perfeito da extensdo da oferta ptblica aos
preferencialistas. Deixar a protecdo dos minoritarios
centrada exclusivamente no direito de retirada implica-
ria uma grave distor¢3o: a sociedade e ndo o adquirente
do controle seria onerada diretamente. Esse 6nus exces-

sivo imposto 4 companhia seria incoerente com o8 prin-

cipios da preservagdo da empresa e da preservagao do
capital social, que devem presidir a aplicagdo da lei.

14 H. Eswella, Apuragdo de haveres do sécio, Rio de Janeiro, Forense, 1992, p. 197.
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No caso em analise parece ademais injusto onerar a com-
panhia por uma obrigagdo que incumbia ao controlador,
J& que a contraprestagio (aquisi¢do do controle) a €la ti-
aha favorecido.

Assim sendo, para que o tratamento equanime seja obti-
do faz-se necessario que em qualquer caso em que haja
alienac@o da organizagido empresarial, sempre no senti-
do acima referido, a oferta pablica atinja também os
minoritirios preferencialistas.

E interessante notar que os paragrafos do art. 255 revo-
gados pela reforma de 1997 ndo foram represtinados
pela Lei n° 10.303/0[. Paradoxalmente isso reforga o
dever de tratamento igualitario a todos os acionistas €
nio apenas aos detentores de agbes ordinarias como
previsto no revogado dispositivo & no vigente art.
254-A da lei societéria. O tratamento igualitario passa a
decorrer do dever fiducidrio do controlador em relagio
a todos os minoritarios, previsto no art. 116, paragrafo
finico da lei societédria (v. infra Nota de Texto 58) e apli-
ca-se tanto as hipoteses de alienagdo de controle previs-
tas no art. 254-A como aquelas previstas no art. 255.
Mas repita-se. Esse dever geral fiduciario ndo se verifi-
ca em todas as hipdteses de alienagdo de controle. O
que ocorre € que um privilégio as a¢des votantes ndo
pode se justificar jamais quando o valor do controle se
confunde com o valor dos intangiveis da compaghia.
Com relagdo aos intangiveis ndo ha meio termo: ou se
nega, como se faz com relagfio 4 apuragio de haveres,
que eles possam ser incluidos entre os ativos da compa-
nhia'® ¢ consegiientemente possam ser divididos entre
todos os acionistas, incluindo os minoritarios de qual-
quer espécie ou entdo se atribui a todos. O voto ndo re-
presenta qualquer diferenga qualitativa em relagdo aos
bens do ativo, materiais ou imateriais.

Poder-se-ia, no maximo e para certos fins especificos,
discutir se o controle, na medida em que identifica o em-

15 Cf H. Estrella, Apuragéo de haveres do sécio, cit., p. 197.
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presério, atribui ao controlador alguma ligagdo especig]

e pessoal a clientela, que faz com que a ele se liguem g
guns direitos e responsabilidades a ela inerentes.'s Ny,
ca, no entanto, permitiria qualquer diferenciagdo entre
minoritarios.

A limitagdo do sobreprego pago pelo controle 20s acig.
nistas ordinarios justifica-se apenas quando este é dirafg .
contraprestagdo do voto. Ou seja, quando o comprador
estd pagando a mais meramente pelo interesse em elimi:
nar o risco de empregar capitais sob gesto alheia (no

Nesse caso o sobreprego € pura contraprestagio do
voto. Ora isso ocorre exatamente naqueles casos em que

20 novo controlador ndo interessa dispor ou redirecionar
a organizagdo societaria, mas sim manté-la funcionando
e operante, maximizando tanto quanto possivel os lu--
cros. Interessante é notar que nesses casos, normalmen-
te, as avalia¢des realizadas para venda do controle nio
se fazem levando em conta diretamente o valor do pa-
triménio liquido somado aos valores imateriais, mas
sim a perspectiva de rentabilidade da empresa, j4 que o
interesse do adquirente nZo € dispor da organizagio
mas sim do lucro que ela pode gerar. Nao ha portanto
valores imateriais que sejam sonegados aos preferen-
cialistas.

Tomemos, por exemplo, um uegécio de cessio de con-
trole bancdrio. Para a fixagdo do prego, parte-se do va-
lor real do ativo liquido do banco, levando-se em
considera¢do as suas reservas ocultas; corrigindo-se,
para mais ou para menos, o valor do imobilizado cons=
tante do balango; excluindo-se do realizdvel o montante
dos créditos de curso anormal, ndo levados ainda a
“créditos em liquidagdo™; computando-se o passivo

x
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oculto e as responsabilidades por débitos futuros, nao
adequadamente garantidas ou amortizadas. Esse valor
basico do ativo liquido real é, em seguida, acrescido de
trés valores adicionais, correspondentes: |) as cartas-pa-
tentes de todas as agéncias, estimadas conforme a sua lo-
calizag@o geografica, e de acordo com os pre¢os do
mercado; 2) a um montante correspondente a 10% ou
12% dos depodsitos; 3) a antorizagio para operar em cam-
bio, igualmente avaliada segundo os pregos do mercado.
Nem se cogita do valor bolsistico das a¢Ges cedidas.

Ademais, em todos os negocios de cessdo de controle, as partes costu-
mam estipular que o cedente responde pelo ativo e passivo da companbhia, es-
pelhado no balango: pela integridade do ativo, pela veracidade do passivo. 17

Nota de Texto 53 A questdo de defeitos supervenientes e passivos desco-

bertos apos a alienagdo de controle sempre foi discutida
em doutrina. Inexistem ddvidas a respeito do seu en-
quadramento como vicios redibitérios.'® As maiores di-
ficuldades surgem quanto 2 dois pontos: que defeitos
ou superveniéncias podem ser considerados vicios re-
dibitorios e qual prazo para reclamd-los.

A primeira das questGes discutidas, qual seja, a relativa
ao tipo de defeitos e superveniéncias, exige algumas
considerac¢des prévias. Em primeiro lugar, € preciso se-
parar entre vicios que ddo direito 2 redibigdo (devolu-
¢do) da coisa e vicios que exigem o abatimento do
prego. Os vicios que ndo tornam a coisa imprdpria ao
uso mas sé lhe diminuem o valor ndo podem dar direito
a devolugdo mas apenas a redugZo do pre¢o. Em maté-
ria de alienag3o de controle, a distingdo entre um e outro

16 Areferéncia que aqui se faz & obviamente ao problema da n3o concorréncia apos a ven-
da da companhia, que incumbindo s6 a0 controlador poderia fazer supor que sd aclea
contraprestagdo seria devida. ~ cf. a respeito do problema F. K. Comparato, O poder de

controle na sociedade andénima, Rio de Jaaeiro, Forense, 1983, p. 230.

b i ke Vi i

G i

17 Essa responsabilidade, como ndo poderia deixar de ser, manifesta-se unicamente pe-
ranle o cessionario, que & a outra parte no negdcio bilateral. Mas a jurisprudéncia j4 ad-
mitiu que os credores deste pudessem exercer as suas pretensdes contra o cedente, por
meio da chamada a¢fo obliqua, prevista na art, 1,166 do Cédigo Napoledo (cf. RTDC,
(973, 3, pp. 564/565).

I8 Cf. G D. C. Percira, Alienagio do poder de controle aciondrio, SZo Paulo, Saraiva,
1995, pp. 96 ¢ ss.
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depende fundamentalmente do objetivo da aquisiciy
do controle. Caso o objetivo de aquisi¢do seja primor.
dialmente o controle da organizagdo empresarial, eyj.
dentemente vicios que tornam a coisa imprdpria § sy,

destinagio sdo aqueles que afetam a propria organiz,.

¢do empresarial, tornando-a incapaz de exercer conye.
nienterente sua atividade econdmica. Na hipdtese do
objetivo final da aquisigdo de controle ser bem materia]
ou imaterial da sociedade (v. para essas distingdes sy,
pra Nota de Texto 52) o defeito essencial serd sempre

referido a esse bem. Assim, por exemplo, nos casogde
concessdo ou autorizagdo para funcionamento ou na

venda de empresa cujo estabelecimento € o bem oy
conjunto de bens cuja transferéncia € o objetivo econd-
mico do negdcio. !

Ja vicios que importam diminui¢3o do valor da coisasio

aqueles que, qualquer que s¢ja o objetivo da aquisicig
(controle ou bem material ou imaterial especifico) impli-
cam diminuigdo do valor da organizagdo. Evidentement
essa diminuigdo de valor deve guardar coeréncia coma
forma como foi avaliada a organiza¢do no momento da
venda. Assim, se a avaliagdo foi feita por valor patrimo-
nial, justificam redug@o do prego vicios que afetem o ya-
lor do patriménio liquido da empresa. Inversamente, sea -

empresa foi avaliada por algum método dinfmico (fluxo

de caixa, multiplo de faturamento etc.), s6 podera origi
nar reducdo de prego vicio que afete valor da empresa se-
gundo o método de avaliagdo escolhido. s
A segunda questfio relevante € a relativa aos prazos para.
alegagio de vicios redibitdrios. Na vigéncia do Codigo
Civil e Codigo Comercial, era conhecida a reclamagao
da doutrina a respeito da exigiiidade dos prazos deale-
gagio de vicios redibitérios em matéria de aquisi¢ao de
controle. Apesar de certa hesitagio,'

i

19 Nesse sentido, v. jurisprudéncia da 16° Camara Civel do Tribunal de Justiga de a0 -
Paulo, que estendeu pela aplicagio do prazo de vicio redibitério constante do art. 211
do Codigo Comercial em ago edilicia relativa a0 contrato de cessdo de :owca%mn.s._
tendo em vista a nio verificago da rentabilidade mensal tal como garantida pelo u:wu..
nante (AC n° 64.802-2, de 28.12.1983, Relator Desernbargador Bueno Magano). O STF
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tendia a confirmar os prazos (15 dias € 6 meses conta-
dos no Cddigo Civil de 1916, art. 178, §§ 2° e 5°, [V),
ainda que contados da descoberta do vicio.? Isso fazia
com que 2 ampliagdo desses prazos se desse por meio
de “declaragdes e garantias” contratuais que nas formu-
lagGes mais cuidadosas, vinham acompanhadas de pra-
zos de garantia.

O Cddigo Civil de 2002 veio contribuir para a resolugio
da questdo. Em primeiro lugar ampliou os prazos para 30
dias e 1 ano (respectivamente méveis ¢ imoveis) em seu
ait. 445.>' Mais que isso. No § 1° do mesmo artigo esta-
beleceu claramente que “quando o vicio, por sua natu-
reza, s6 puder ser reconhecido mais tarde, o prazo

possui farta jurisprudéncia no sentido de que os prazos estipulados nos “arts, 210¢ 211
do Cédigo Comercial ¢ 178, § 2°, do Codigo Civil de 1917 sdo perfeitamente concilia-
yeis com a garantia de prazo estipulada nos modernos contrates de compra ¢ venda”
{Publicagio: 4DJ 22.3.52, p. 1475). Julgados posteriores inclinam-se, no entanto, a0
prazo de seis meses: “Prescrigao — A¢do para haver o abatimento do prego da coisa
imdvel recebida em vicio redibitério, ou para rescindir o contrato comutativo, e haver
0 prego pago, mais perdas e danos; contado da tradigao da coisa € prazo de seis meses —
se a (radigdo real precede a transcrigdo, dequela e ndo desta se ha de contar o prazo,
pois, desde o recebimento da coisa, tinha o comprador a possibitidade de descobrir o
defeito —art. 178, § 5° TV, do Cédigo Civil” (Publica¢iio: ADJ26.06.61, p. 138); “VI-
cio redibitério — inicio do prazo prescricional para proposigio, pelo adquirente, da
agdo Quanti Minoris. Conla-s¢ o prazo a partir da entrega efetiva do imével 20 adqui-
rente (exegese do art. 178, § 5°, TV, do Cadigo Civil)” (Publicagao RTJ 96/178).

20 CL.G.D.C. Pereira, Alienagdo do poder de conirole aciondrio, cit., p. 101, v. também ju-

rsprudéncia do STF — Recurso Extraordinério n® 6233, Relator Ministro Carlos Thomp-
son Flores e STJ - Recurso Especial n°® 4.152/MT, Relator Ministro Nilson Naves.
Tratando-se de alienagio de controle o prazo a ser utilizado € o de trinta dias, aplicavel
a0s bens méveis. Ainda que a definigdo mais precisa do controle, como exposto no tex-
to (Nota de Texto 21), seja o de poder-dever, no momento em que & necessario redu-
2i-lo ds categorias de bens para aplicagdio da disciplina dos vicios redibitérios, a opgdo
correta § decisivamente a de bem mével. E o préprio Codigo Civil de 2002, em seu art.
83 (como de resto fazia o revogado Codigo Civil de 1916, art. 48) a estabelecer que os
direilos reais sobre objetos méveis sdo bens mdveis. O controle ¢ decarréncia da pro-
pricdade das agdes. Poder-dever distinto & derivado da propriedade sobre objetos mé-
veis. Portanto, para fins de classificago entre as categorias de bens, deve ser também
considerado objeto movel.
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Tratando-se de venda de organizagao empresarial, por ser dificil determinar de manei-

contar-se-4 do momento em que dele tiver ciéngjzr 2
Esse ¢ evidentemente o caso em que muitas das p:oma.wm ””

envolvendo alienago de controle de organizagdes ep,.
presariais. Finalmente, o art. 446 dispde que de qualquer

forma os prazos do artigo antecedente ndo corrergq A

considncia de cléusula de garantia, mas o adquirente

deve denunciar o defeito ao alienante no prazo de tring

dias seguintes ao seu descobrimento. Esse tiltimo dispo-
sitivo ¢ de extrema relevéncia para as aquisigdes de cop-
trole dada a quase constancia da cldusula de garantia
equilibrado 20 exigir do adquirente 2 pronta resposta (30
dias) mesmo na vigéncia de tais clausulas. -

A abrangéncia dessa cldusula de garantia deve ser be;
compreendida. A clausula de garantia sO se caracteriza
quando estabelecido no contrato prazo especifico para .

reclamagdes e postulagdes relativas a certos bens, direj-
tos ou obrigagdes da sociedade.”® Nio basta a cliusula

contratual genérica geralmente chamada de “declarg--

¢0es e garantias” nos contratos de compra € venda do
controle empresarial. Essas declara¢Ges nada mais sio

do que qualidades prometidas do objeto (a organizagio

empresarial). Nesse sentido sdo elas base para respon-

sabilizag@o por vicio do objeto® e nio cl4usulas de ga-

rantias em si,

ra exata o momento em que o vicio & descoberto, ¢ imperioso estabelecer nm limite de
prazo dentro do qual o vicio deveria ser descoberto, sab pena de se tornar a disciplina
dos vicios redibitdrios na realidade urna disciplina aberta, sem prazo decadencial 0

que, par sua vez, afetaria a seguranga das relagdes e o proprio mercado de aquisi¢go de

controle,

Em matéria de sociedades andnimas esse limite é facil de ser estabelecido, por ser logi-
co. Trata-se da primeira Assembléia Geral que aprova as contas dos administradores.
Nessa ocasjdo, o controlador tem o dever legal de verificagdo do estado patrimonial da
sociedade e portanto, de eventuais vicios de bens ou direitos que possam afetar seu va-
lor. bem como de suas demais demonstragdes financeiras, sob pena de responsabilida-
de (art. 117, § 1°, da lei societiria). :

Cf. ncsse sentido G D. C. Peveira, 4lienacdo do poder de controle aciondrio, cil., p. 106
Cf. Pontes de Miranda, 7ratado de Direito Privado, Rio de faneiro, Borsoi, 1962, v. 38,

§ 4.235, ltem 2.

e
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Quando o prego da cessdo € pago a prazo, estipula-se, igualmente, que
o cessionario tem o direiio de compensar o montante efetivamente apurado
dessas responsabilidades do cedente, com o valor das prestagdes do prego
ainda ndo pagas. Quando o pagamento é feito a vista, a quantia correspon-
dente &, habimalmente, depositada em maos de tercetro (um esfabelecimeuto
bancaro, por exemplo) durante certo tempo, que s¢ estima razoavel para que
o cessiondrio faga as apuragdes necessdrias na empresa. Havendo mais de
um cedente, as suas responsabilidades sdo declaradas solidérias.

. Nota de Texto 54 Questdo complexa e raramente bem-estruturada é a re-

lativa 4 correta defini¢do da disciplina juridica a ser
aplicada a essas contas em garantia, geralmente deno-
minadas na pratica empresarial de escrow accounts.

O problema aqui, como com fregiiéncia ocorre em nos-
sa prética contratual, é de inadaptagdo entre forma e
fun¢fo. A forma escolhida pela préitica empresarial s6
seria compativel com a fungdo do instituto caso houves-
se disciplina legal extensa e especifica sobre 2 maténa.
Em vista da inexisténcia dessa disciplina, é necessario
recorrer as regras de direito comum.

Analisemos entio, separadamente, fungio e forma. O
objetivo econdmico desse tipo de conta é claramente
fornecer uma garantia a comprador e/ou vendedor por
crédito, débitos, insuficiéncias ativas ou passivas que
ndo podem ser verificadas no momento da aquisigZo.
Essa funcdo econdmica exige elaborada forma contra-
tual, prevendo as variadas condigdes e termos envolvi-
dos e suas respectivas conseqiiéncias juridicas. Em
auséncia dessa regula¢do contratual precisa, a regra
serd sempre benéfica ao timlar da conta garantia, seja
ele o comprador ou o vendedor.

Isso porque, inexistindo reparti¢do de propriedade le-
galmente reconhecida no direito brasileiro,” havera

25 Qlinstituto que reconhece essa repartigdo é o frust anglo-saxo. Camo salienta a doutri-
na, esse instituto nao & reconhecido pelo direito pétrio, prevalecendo o cardter unitério
e absolulo da propriedade (ressalvada, obviamente, sua fungdo social) - ¢f. nesse seati-
da E. Salomao Neto, O trust e o direito brasileiro, Sao Paulo, LTr, 1996, pp. 79 e ss.
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sempre um “proprietario” (de bens materiais e imate.

riais, 1. €., dos bens on direitos) diante de alguém que
tem mero direito de crédito a quantias/prestagdes deter.
minadas. Ora, sendo assim, a [acuna na elaboragsg &m,
tratual faz com que prevaleca sempre o interesse gq
proprietdrio da conta, que tem todos os direitog sobre o
bem/crédito em disputa. e

Evidentemente, ¢ possivel imaginar atribuir a um tercej.
10 a titularidade da conta, como forma de reduzir essag
incertezas. Ocorre que, na pratica empresarial, as ex;.

géncias contratuais sdo tantas que o valor cobrado pelos
bancos para gerir tais contas tornam sua utilizagdo prg-

tica muito rara, :
Na verdade esse valor a mais cobrado nada mais ¢
que reflexo do descompasso entre fungio e forma, 0
Banco ou institui¢io financeira que se encarregar da

conta deve necessariamente cobrar pelo e arcar com

o risco juridico causado pela indefini¢io da discipli
na, que pode fazer com que qualquer das partes venha
a tentar responsabiliza-lo. O arcabougo contratual ¢
insuficiente para regular situagio que exigiria disci-
plina legal.

As expectativas de direito dos interessados nio 53
apaziguadas por meros créditos contratuais. Sobretu.

do quando as estruturas contratuais t8m por base mode--
los estrangeiros que pouco se adaptam ao ordenamento”
pétrio.

Nao b4, pois, qualquer possibilidade de confusio entre o negdcio de-
cessdo de controle ¢ a cessdo pura e simples de a¢des.

83. Adoutrinaea Jurisprudéncia, no entanto, nfo escondem a sua per-
plexidade diante do fato de que, na prética, uma agdo ordinaria nio vale ou-
tra agdo ordindria, ¢ que o cedente de 51% das agdes votantes de uma
companhia deva receber muito mais, em valor unitario de a¢fio cedida, do
que o cedente de 49% dessas agdes.

Assim, por exemplo, o Prof. Antdnio Chaves, interpretando as cliu-
sulas de um contrato de cessio de controle, sé encontrou amparo, dentre as.
categorias juridicas tradicionais, na cessio de contrato, ou cessio de posi-
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10 ooﬁquu_.Mm Ora, mesmo sem rejeitar a teoria oonqu& da m.ommoawao
HoaaP ndo se pode deixar de convir que a tese da cessao de @omﬂ.mo con-
tratual ndo s€ adapta ao caso, pois o cedente mmm.::au com o N.ﬁmoﬂo_ c.Bm
responsabilidade que nunca teve: a nomwommwc:amam. pelo ativo € passivo
dé companbia. Onde fica o principio do nemo ad alium (ransferre potest

| quam ipse habet?

Da mesma forma, o Supremo Tribunal Federal, ._.:_.mm:ao TECUSO eX-
fraordinério interposto contra decisdo do H&vamm_ de Justica m.o w_o@_ﬁsam
do Sul,?’ declarou que o “acérdio impugnado, interpretando dj spositivo es-
fatutério e os efeitos da renlincia de um &Rﬂn no meio do exercicio .n_o
mandato, atendeu a circunstancia de haver ele @8 avenda do conirole acio-
nério, inclusive de suas a¢les, por prego Superior a0 a,o uma venda comum
¢, diante desses fatos, que sao no:&on?ﬂmu aooiE nao the om_um._. a gratifi-
cacdo fixada em assembléia do exercicio mm.mEEm,_ pelos ua.a::..msa»m da-
quele controle € que constituiam a nova M.w_.wnodm“ sob mﬁzcw enoo.mo se
encerrara o balango”. Comentando o aresto,” tivemos oo.mm_mo de assinalar
a lamentével confusdo feita pelos julgadores enire titularidade do nomoﬁ de
controle e exercicio de um cargo diretivo na ooﬁwmﬁ_mu. O preco estipula-
do pela cessdo do controle nada tem a ver, em principio, com a remunera-

¢do estatutdria da diretoria. - .
Nio se pode, pois, deixar de reconhecer a especificidade do negocio

de cessdo de controle, que ndo se reduz, em razio do seu oEﬁo,‘ wau&om_.m
tradicional dos contratos, ou das categorias juridicas comuns. E este o pri-
meiro passo para a sua adequada regulag@o legal.

B) A Regulagdo Legal do Negocio

84. Se o legislador deve intervir para disciplinar o negdcio, ::mon& que
o faga em consideragio de todos os interesses em causa, COmMo ﬁ.@:&&dow
mais acima. Esses interesses nio s3o apenas das partes no negocio, ou dos
acionistas nd3o-controladores, mas também da coletividade regional ou na-

cional.

26 RT427/3s. .

27 STF, Recurso Extraordinirio n® 71.507, 1* Turma, Rel. Min. Amaral Santos, RT'
447/270.

28 F K. Comparato, RDM, nova série, 1973, n® 11, pp. 67 ¢ ss.
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Principiemos pelos (ltimos, sobre os quais costuma-se fazer tota] g
1&ncio.

a) Os interesses ligados a politica econdmica e social do Estady,

85. A inter-relacdo crescente de interesses piiblicos e privados, ng m_m..... .
vidade empresarial, j4 ndo precisa ser sublinhada, nos dias que cormem

Mesmo em sistemas econdmicos como 0 nosso, qUe consagram o principig

da apropriagdo privada dos meios de produgio, as grandes empresas tep. |
dem a se inserir no plano nacional de desenvolvimento, como agentes dg -

realizagdo da politica econdmica e social do Estado.

Os aspectos de interesse publico na mudanga de controle de macro-
empresas sio, pois, evidentes, tanto mais que, ndo raro, essa cessao de con-
trole se opera com o patrocinio e a ajuda efetiva do Poder Pablico, comg
tem sido visto ultimamente.

Vejamos, em primeiro lugar, os aspectos trabalhistas da questio.

Estatui o art. 448 da Consolidagao das Leis do Trabalho, em disposi-
¢do pioneira, que “a mudanga na propriedade ou na estrutura juridica da
empresa ndo afetard os contratos de trabalho dos respectivos empregados”.

Nio padece de davida que essa “propriedade da empresa”, sobre<a

qual tanto se discutiu, refere-se ao poder de controle. Se o legislador assim

decidiu, foi por certo em consideragdo a0 fato de que a empresa - na qual se

inserem os trabalhadores — transcende o empregador, seja ele pessoa fisica
ou juridica, ndo devendo a substituigdo ou a transformagao deste dltimo -

afetar a propria estrutura da empresa.
Essa disting@o entre empresa e empresario, alias, jJ4 comega a penetrar

no campo do propuio direito comercial, nesse particular muito menos auda- -

cioso do que o direito do trabalho, o previdenciario ou o fiscal. Assim, por
exemplo, toda a reforma do direito falimentar francés, em 1967, fundou:-se
no principio dessa distingo entre 0 empresério e a empresa, procurando se-
parar os remédios juridicos, adequados ao processamento da insolvabilida-
de da empresa, das medidas punitivas do empresério faltoso.”

29 A reforma do direito falimentar francés originou-se de um relatorio da Inspegdo Geral

das Finangas, do Ministério da Economia e das Finangas, inspirado nas idéias do Prof. .

R. Houin, da Faculdade de Direito ¢ das Ciéncias Econdmicas de Paris, cf. Aspects
Econonsiques de la Faillite ei du Réglement Judiciaire, Paris, Sirey, 1970.
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No direito brasileiro, a distingio entre interesse social e interesse em-
resarial ja fora feita pelo Decreto-Lei n® 2.627, de GAO., 20 n_oo_E.E. que
«os diretores deverdo empregar, no exercicio de suas mc—.._oomm‘ tanto no inte-
resse da empresa, como no do bem piblico, a diligéncia que _,.o%., wo_soma
ativo € probo costuma eimpregar, na administragdo de seus cac:nwm nego-
cios”. O legislador patrio inspirou-se ai, segundo tudo 5&8.“ no a_%o,ﬁ\_:-
vo anlogo da lei acionaria alema de 1937, o qual nesse particular, porém,
era mais explicito, pois se referia a0 “bem da empresa e de seus dependen-

p

3

" ALein® 6.404/76 vai ainda mais além. Declara que “o administrador
deve exercer as atribuigdes que a lei e o estatuto lhe conferem para ﬁomq.ﬁ 0s
fins & no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem piiblico e
da fungdo social da empresa” (art. 154). Mas, sobretudo, inaugurando fase
que se espera fecunda no direito patrio, fixa, pela primeira vez, 0s am(dwom e
responsabilidades do controlador, ndo s6 “para com os demais aclonistas
da empresa” como em relagdo aos “que nela trabalham e para com 2 comu-
nidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar €
atender” (art. 116, pardgrafo anico). Esclarece, ainda, que constitul modali-
dade de abuso do poder de controle “orientar a comparnhia para fim estra-
nho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional” (art. 117, § 1°, a),
tornando evidente que as prerrogativas do controlador — em que pese as
consideragdes mistico-interesseiras de alguns ideslogos da tradi¢do e do
capitalismo — nada tém a ver com a wsunmamam-mn&@mo. .
Ora, como observou Ascarell, % o direito ndo pode descurar a reali-
dade omwmnmm\om da macroempresa, e o fato incontestavel de que & possibili-
dade de reemprego dos seus recursos humanos e materiais, no mercado,
ocorTe sempre na razio inversa de sua dimensdo. A simples manutengao
em vigor dos contratos de trabalho, apés uma mudanga de controle, ndo pa-
rece assim, em certas hipoteses, a solucdo mais adequada para a protegao
dos interesses dos trabalhadores. Se, por exemplo, essa mudanga de contro-
le na grande empresa acarretar uma alteracdo do objeto social, uma redugdo
drastica no ntmero de empregados, ou mesmo a cessagao das suas atividades,
o sisterna de indenizagdes trabalhistas, ou do Fundo de Garantia por Tempo de
Servigo, ndo compensara, adequadamente, 0 risco sofrido por grande parte
dos empregados, sobretudo os idosos, de néo encontrarem nova colocagio

tes

30 T, Ascarelli, “Per uno studio della realta giuridica effetuale”, in Problemi Giuridici, 11,
cit,, p. 820, nota 10.



284 FABIO KONDER COMPARATO E CALIXTO SALOMAO FILHO

T P

em outra empresa. O fato tem ocorrido com freqiiéncia, como nio se gnora
guando da cessdo de controle de grandes bancos. O custo social da omnanw:w :
vem sendo sempre encoberto pela discussdo de outros aspectos, concemen.
tes aos interesses dos acionistas ndo-controladores. _

Parece, por conseguinte, imprescindivel que se ponham em pratica,
desde logo, medidas efetivas de readaptagdo ¢ recolocagio dos emnpregy. -
dos afetados por uma alteragio substancial na empresa, conseqiiente & e
danga de controle, repartindo-se adequadamente os dnus econdmicog
dessas medidas. Os recursos para tanto nio faltam. Poder-se-ia, por exem:
plo, langar méo dos fundos recothidos no quadro do Programa de Integra.
¢@0 Social, do Fundo de Apoio ao Desenvolvimento Social — FAS (Lei .:.“.
6.168,de 9.12.1974), ou do Fundo de Assisténcia ao Desempregado (Lej n°
4.923 de 23.12.1965, art. 5°% ¢ Lei n® 6.181, de 11.12.1974, art. 4°),

Nota de Texto 55 E possivel, na verdade, ir até mesmo além da mera re-
colocagdo de empregados. Na verdade, a consideragio
do interesse dos trabathadores ¢ decorréncia (indireta)
da adogdo da concepgdo institucionalista (organizati-
va)’! do interesse social. Nessa visdo, que leva em con-
sideragdo toda a forma de interesses afetados pela socie-
dade, operagdes que possam por em risco a preservagio
da empresa, inclusive aliena¢des de controle, podem
ser contestadas e até mesmo impedidas, tendo por

base a defesa do interesse social (cf. supra Nota de

Texto 51).

86. No que se refere, propriamente, 2 politica econdmica do Estado,
até o advento da Lei n° 6.404/76, causava espécic a parcimédnia dos textos
legais, impondo, em certas hipoteses, a necessidade de autorizagio admi-
nistrativa. A rigor, s0 havia, até entdo, a disposigao do art, 36, a, do Decre-
to-Lei n° 73, de 21.11.1966, atribuindo a Superintendéncia de Seguros
Privados — Susep, competéncia para processar os pedidos de autorizagdo de
“transferéncia de controle acionario” das companhias seguradoras. No

campo do direito bancario, essa autorizagdo n3o decorria da Lei n® 4.595,

de 1964, mas de imposigdes do Banco Central.

31 Sobre esse conceito ¢ sua histéria cf, C. Salomio Filho, O novo direito societdrio, cit.,
pp. 32 ¢ ss.
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Como escrevemos na primeira edi¢do deste ensaio, esse principio da
qutorizagdo administrativa obrigatdria, na cessdo de controle societario,
deve ser legalmente declarado para todas as hipdteses em que a propria ati-
vidade empresarial ndo possa fazer-se sem autorizagdo do Poder Publico,
pois, ai vaiuma medida de elementar coeréncia. Se a personalidade do con-
trolador &, necessariamente, levada em consideragdo guando da autoriza-
¢io para o funcionamento da empresa, ndo faz senso dispensa-la quando ha
substitui¢@o da pessoa do controlador, no curso da exploragdo empresarial.
Neste sentido, alids, vérios 6rgdos da Administragdo Publica exigiam essa
prévia autorizac¢do, nas cessoes de oo:m&o de sociedades submetidas a sua
jurisdigao ou vinculadas por contrato.”

32 Atualmente, a transferéncia de controle aciondrio das empresas que atuam nos setores
de energia e telecomunicagdes € submetido A autorizagdo da agéncia competente. Nes-
se sentido, prevé a Lei n° 9.472/97, que dispde sobre a organizagdo dos servigos de tc-
lecomunicagdes:

“Art. 202. A transferéncia do controle aciondrio ou da concessio, apds a desestatiza-
¢do, somente podera efetuar-se quando transcorrido o prazo de cinco anos, observado
o disposto nos incjsos 11 e I1I do art. 98 desta Lei.

§ 1° Vencido o prazo referido no caput, a ransferéncia de controle ou de concessdo que
resulte no controle, direto ou indireto, por um mesmo acionista ou grupo de acionistas,
de concessiondrias ataantes em dreas distintas do plano geral de outorgas, nfio poderd
ser eferiada enquanto tal impedimento for considerado, pela Agéncia, necessario ao
cumprimesnto do plano.”

§ 2° A restrigdo A transferéncia da concessdo nio se aplica quando efetuada entre em-
presas atuantes em uma mesma 4rea do plano geral de outorgas.

Art. 98. O contrato de concessdo podera ser iransferido apds a aprovagdo da Agéncia
desde que, cumulativamente:

[- o servigo esteja em opceragdo, hd pelo menos wés anos, com o cumprimento regular
das obrigagdes;

Il - o cessionério preencha todos os requisitos da outorga, inclusive quanto is garantias,
4 regularidade juridica ¢ fiscal e 3 qualificagdo técnica ¢ econdmico-financeira;

1II- a medida nio prejudique a competigdo & nido coloque em risco a exccugio do con-
trato, observado o disposto no art. 7° desta Lei.

Quanto a3 competéncias da ANEEL — Agéncia Nacional de Energia Elétrica, prevé a
Lei n® 9.427/96:

VIII - estabelecer, com vistas a propiciar concorréncia efetiva entre os agentes e a im-
pedir a concentragdo ccondmica nos servigos ¢ atividades de energia elétrica, restri-
¢des, limites ou condi¢des para empresas, grupos empresariais ¢ acionistas, quanto a
obtengdo e transferéncia de concessdes, permissdes e autorizagdes,  concentragio so-
cieldria e A realiza¢do de negdcios entre si (inciso acrescentado pela Lei n® 9.648/98),

P P TRTPITT I [SELI T TY e, T PPN
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Aleide 1976 sobre sociedades por a¢des veio submeter a prévia ayt
rizacdo do 6rgdo competente para aprovar as reformas estatutariag: “A »:w:
nagdo do controle de companhia aberta que dependa de autorizagdg 4 s
govemo para funcionar estd sujeita 3 prévia autorizagio do orgio o
tente para aprovar a alteragio do seu estatuto”
caso de companhias abertas? O legislador parece haver ignorado

no_dﬁm..

(art. 255). Por que apengs ng-

. -SIS! : qQueoin-
leresse em causa, neste campo, ndo ¢, especificamente, o dos m:<omﬂaoa.ﬁ o

no mercado de capitais e, sim, o interesse publico em sentido amplo. Aautg.

rizagdo administrativa prévia para o funcionamento de bancos e companhiag
de seguro, por exemplo, ndo € imposta para proteger, primacialmente, og
Seus acionustas, mas para tutela do vasto publico dos depasitantes, dos wamc.. :
rados e das empresas dependentes do sistema bancario e segurador. Seja :
como for, o ato administrativo de autorizacdo de uma cessio de controle
embora discricionario, n2o fica por isso isento a uma reapreciag3o, em ma&u
motivos, pelo Judiciario.

b) O interesse das partes no negécio
87. Nos negécios de cessdo de controle tém-se multiplicado os casos:

€m que as partes recorrem, preliminarmente, a uma promessa de contratar.
A razfo desse alongamento procedimental do negécio reside ndo s6 na

grande complexidade do objeto da negociagio, tornando muita vez impos-

sivel a fixacdo imediata de um prego da cessdo, como também no riscorde
que a revelagdo da transferéncia de controle afete substancialmente os inte-
resses empresariais, em razio de negociagdes em curso com terceiros ou de
participagdes em concorréncias péblicas, por exemplo. A promessa de cog-
tratar preenche, assim, a dupla fungfo de vincular desde Jogo as partes.a
conclusdo do negdcio e de abrir um prazo indispensavel 4 fixagdo dos ele-
mentos ¢ssenciais do contrato definitivo.

Por isso mesmo, entendemos absurda a exigéncia que uma certa juris-
prudéncia faz,*? no sentido de que o contrato preliminar, na hipotese, con-
tenha todos os elementos essenciais do definitivo, para merecer execugio
especifica. A determinagdo do contetido do contrato preliminar refere-se

33 Cl oacérddo do Supremo Tribunal Federal, no Recurso Extraordinario n® 88.716, Re-
_.N:on Min. Moreira Alves, publicado na RDM 39/136, com comentario de M. Penteado,
“Fonmagao de Contrato Preliminar Suscetivel de Adjudicagio Compulséria”, in RDM
39, pp. 180-183.
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a0 seu objeto direto, que € o contrato definitivo a ser celebrado; ndo ao
contetido deste, que sa0 as ov;m».omom finais a serem .ﬁmoEmamm. Quanto a
estas, cmmgu ME@ haja determinabilidade de seu objeto, isto ¢, das presta¢des
feciprocas.

88. O interesse do cedente se resume, 2 primeira vista, unicamente no
recebimento do prego, como na compra e venda ordindria. Mas o que se
rransfere numa cessao de controle, como salientamos, ndo & win bloco de

- agdes ¢, sim, 0 poder de dominagao e disposigio de uma empresa. Ora, uma

empresa ndo € um objeto material, mas uma entidade viva, que possui uma
historia, se ndo ilustre, pelo menos sempre carregada de sentido afetivo

- para 0 Mpresario.

E possivel que o titular do controle decida cedé-lo por razdes néo li-
gadas & necessidade pecunidria, ou a _.Evowm:v:amao de prosseguimento
pessoal na gestdo do empreendimento. E compreensivel, portanto, que ele
tenha interesse em preservar a continuidade da empresa e que assim o de-
clare, no contrato de cessdo, estipulando a obrigagdo correspondente do
cessionario.

A Corte de Cassagdo francesa decidin um caso desse tipo.>® Trata-
va-se da cessdo das agdes de controle de uma cervejaria alsaciana, em que a
cedente era a viiiva de antigo diretor da companhia. A cessionaria, outra so-
ciedade fabricante de cerveja, comprometera-se no contrato a ndo liquidar
a companhia nem fechar a fabrica. Pouco tempo depois, porém, descum-
prindo essa estipulagao contratual, passou a tomar certas medidas que a ce~
dente julgou preparatdrias de uma extingo da empresa. Foi requerida ¢
deferida a nomeagio de um administrador judicidrio, encarregado de zelar
pela manutencdo desta, até que houvesse decisdo final quanto & resolugdo
do contrato de cessao das a¢des de controle. A doutrina salientou que essa
decisdo judicial implicou o reconhecimento da cessdo de controle como
negbcio distinto da simples venda de agdes, pois a designag@o do adminis-
trador judicirio foi feita a requerimento de um ex-acionista, e sem se invo-
car, propriamente, o interesse dos acionistas, mas o interesse da empresa.

Ct., no nosso Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial, ¢it., o arligo “Refle-
xQes sobre as promessas de cessdo de controle societario”, pp. 228 e ss.

Chambre commerciale, 10.01.1972, Juris-classeur périodique, 1972, 1, 17.134, com
nota de Guyon; comentério de R. Houin na RTDC, 1972, n° 3, pp. 644 e ss.
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89. O cessionario do controle aparece, normalmente, como o vilio'da
histdria, 0 magnata sem sentimentos ¢ sem escripulos, que adquire 3 em-
presa na bacia das almas, lesando os acionistas ndo-controladores, ¢ exi-
gindo do antigo controlador toda sorte de garantias, sem cumprir ag G
prometera. Mas ¢é preciso cuidado com simplificagdes desse género. A reg.
lidade humana ¢ essencialmente ambivalente, € num contrato bilatera] nem
sempre a culpa fica de um $6 lado, e

Em primeiro lugar, ndo se pode recusar a aplicago, a esse tipo de :omo.‘....\_.
cio, das regras gerais sobre os vicios da vontade, em especial o erro e 0 dolg, -

Em sua conhecida monografia sobre a teoria da aowoo:maonmnwo da
personalidade juridica, Rolf Serick cita varias decisdes de tribunais aje.
maes, referentes 2 anulagio de contratos de cessdo de agdes ou quotas de
conirole de sociedades, porque as caracteristicas fundamentais da empresa
explorada ndo correspondiam, na realidade, a0 que fora declarado pelo ce-
dente.”® Ora tratava-se de uma empresa de mineragio, que explorava jazida
muito menos rica do que o declarado; ora discutia-se sobre a cessdo de con.
trole de uma sociedade imobilidria, cujo ativo real ndo correspondia a apa- :
réncia. Mas a orientagfo jurisprudencial alema, tal como reportada pelo
mencionado autor, era no sentido de s levar em consideragio a realidade
empresarial, quando o negdcio pactuado tinha por objeto a totalidade das servagJes feitas quanto aos vicios redibitérios que po-
agdes ou quotas sociais. Ainda assim, R. Serick julga a orienta¢do demasia dem levar 4 anulagdo do negocio juridico (v. supra Nota
do mBu_PS pois admite que, mesmo na cessdo da totalidade de agdes de i de Texto 53): & necessario distinguir entre os tipos de
uma companhia, 0 cessionario possa ter em vista a propria sociedade endo % negocio juridico para identificar elementos essenciais a
a empresa. : eles. Caso a intengdo seja a manuten¢do da organiza-

Quer nos parecer, a0 contrario, que essa interpretagdo jurisprudencial ¢fo, esta e seu funcionamento sdo os elementos essen-
¢ demasiado estreita, pois recusa a admissdo da especificidade da alienagdo ciais. Caso, por outro lado, um bem (ou conjunto de
de controle, relativamente a cessdo pura e simples de agdes. Se se levaem bens) material ou imaterial em especial seja o objeto
conta a intengdo das partes € o seu verdadeiro interesse no negdcio, por que mediaio da aquisi¢do, defeitos de funcionamento destes
negar, aprioristicamente, que o cessionario de 90% das agdes votantes de sdo essenciais para a anulaggo.
uma companhia visou a aquisigdo do controle empresarial? 53

Mais correta se nos afigura a decisfo da Corte de Cassacao italiana,
de 28.8.1952, comentada favoravelmente por Ascarelli,”® ao julgar que*se
no ato de venda de quotas ou agdes de sociedade o vendedor garante que
elas se referem a um determinado estabelecimento ou a uma implantagdo

industrial de determinadas caracteristicas, ¢ depois se verifica que o estabe-
Jecimento € diverso e a implantagdo inidonea 2 um fancionamento util, ou
incapaz de utilizagdo industrial, as quotas ou agges transferidas consti-
wem cojsa diversa do que fot desejado no contrato, admitindo-se, portan-

-to, a agdo de anulagdo fundada em erro essencial de consentimento”. O
ribunal aplicou, af, a tese da anulag@o do negécio pela ocorréncia de ven-
da de aliud pro alio que, em nosso direito, cairia sob a incidéncia do art.
139 do Codigo Civil de 2002. Mas também é possivel, conforme as cir-
cunstancias, que o cessiondrio do controle seja vitima, em casos analo-
gos, de dolo por omissio (Coddigo Civil, art. 147). Figure-se, por
exemplo, que o cedente faga o negdcio por estar ciente de que o prédio da
inica fabrica da sociedade est4 prestes a ser desapropriado, fato que se
abstém de revelar ao contratante.

Nota de Texto 56 E importante ressaltar que para que o erro essencial ou
mesmo o dolo por omissdo leve 4 anulagio € necessdrio,
como expressamente estabelecido nos arts. 139 e 147 do
Cédigo Civil de 2002, que eles se refiram a elementos
essenciais do negdcio. Portanto, aqui aplicam-se as ob-

Em decisdo posterior, em vez de recorrer 4s normas sobre vicios da
vontade, 2 mesma Corte de Cassagio italiana entendeu que a cessdo de con-
trole era resolavel pela existéncia de vicio redibitério.” No direito brasilei-
10, essa solugdo poderia parecer inaplicavel, diante do conceito de “coisa”,
que o Codigo Civil de 2002 utiliza nos arts. 362, 365,366 ¢ 444, no sentido
de objeto tangivel ou material. Mas a obje¢do ndo nos parece dirimente,

36 R. Serick, Forma e Realta della Persona Giuridica, Mildo, 1966, pp. 47 e ss. o
37 R. Serick, Forma e Realta della Personua Giuridica, cit., pp. 50/51.

38 T Ascarelli, Saggi di Diritto Commerciale, cit., p. 413, 39 Acorddo de 10.02.1967, n° 338. in Ji Diritto Fallimentare 1967 Tl on 474 2 cc

G et
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pois o controle, como vimos,*? é um poder sobre a empresa e, por conge.
guinte, também sobre os bens ¢ as coisas constituintes do acervo empregy.
rial. Quando se diz que Ticio vendeu uma coisa a Caio, 0 que se quer dizers
que se obrigou a transferir a propriedade sobre essa coisa. Da mesma for.
ma, s¢ admite-se que o negdcio de cessdo de controle nao se confunde coty
a venda pura e simples de agdes, 0 que se transfere, com ele, ndo & apenag a
propriedade sobre os titulos aciondrios, mas, precipuamente, o poder de
frui¢do e Emﬁoﬁomo dos bens da empresa, explorada pela oonmsEm mmmw :
tente das agdes.* i
momc_:ao a mesma ordem de id€ias, temos também por aplicavel, ags
negdcios de cessdo de controle, a responsabilidade do cedente pela evicgig
dos bens sociais, mormente se se trata de bens essenciais 4 exploragio em:
presarial. Numa decisdo antiga, a Corte de Apelagdo de Milao assim entep-
deu, mas a sua decisdo foi reformada, preferindo a Corte de Cassagio i
ater-se, unicamente, 2 venda de quotas sociais.*> A lei brasileira estabelece
a garantia contra a evic¢do nos contratos onerosos (Codigo Civil de 2002,
art. 447). A expressdo legal ¢ alternativa e suficientemente ampla, permi-
tindo que se inclua em seu alcance 2 posse, uso ou disposi¢io dos bensda
empresa, transferidos no negdcio, embora o dominio, propriamente dito,
pertenga & sociedade. E por isso mesmo, alids, que a matéria vem colocada,
em nosso Cadigo, na parte geral dos contratos ¢ umo ooBo siraples owEE_o._
da compra ¢ venda, a exemplo do Cédigo francés.”

90. Faz-se mister, no entanto, ir mais além, nessa analise do intercsse
das partes, no negocio de cessdo de controle. Qualquer que seja a nogao que-
se tenha do aviamento, parece evidente que o aviamento real ou objetivo
refere-se tanto ao estabelecimento isolado, quanto & propria empresa em
sua globalidade.** Nessas condi¢des, & irrecusavel a admissdo, nos negécios -

40 Supran®™25,28 ess.
41 Isto ndo significa, porém, reconhecer que o controlador ¢ dono da empresa Mog.ms

de sua propriedade — como parece sustentar a tese de que toda cessio de controle é

cess3o da empresa (cf. A. P. Sauvain, La Cession de Contréle, Mode de Cession de -
I'Entreprise, Genebra, Lib. de L'Université Georg, 1977).

42 Veja-se o comentdrio dc T. Ascarelli a essa decisio, jn Studi in Tema di Societd, cit..p.-
63.

43 Arts. 1.626 ¢ ss.

44 Sic, R. Requido, Curso de Direito Comercial, 4* cd., SZo Paulo, Saraiva, 1974, p. 195

45 Ct. Q. Barreto Filho, Teoria do Estabelecimento Comercial, cit., n° 132.
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de cessdo de controle, da clausula implicita de ndo-concorréncia por parte
Jo cedente. Ocorre lembrar, muito a propdsito, que o mais célebre litigio
forense sobre essa questdo, entre nds ~ o que opds, no principio do século, a
Companhia Nacional de Tecidos de Juta a0 Conde Silvio Penteado e a
companhia Paulisia de Aniagem —, teve origem, justamente, na concorrén-

cia feira pelo cedente do controle aciondrio de uma companhia industrial a
esfa tltima, com a constituigo de nova mEEmm» do mesmo ramo téxtil, na
mesma cidade, logo apds o negocio de nowmmo 5 Os eméritos jurisconsul-
t0s, que atuaram como advogados das partes,”” reduziram o caso 4s dimen-

sges de uma alienagdo de fundo de comércio, seguindo sem divida na

esteira da doutrina européia da época, que desconhecia, totalmente, a pro-
plematica das cessdes de controle acionario, mas dissertava com seguranga
sobre as cessdes de estabelecimento. Na verdade, ndo houve simples venda
de estabelecimento (a Fabrica de Juta Santana) e, sim, cessdo do bloco ma-
joritirio de agdes da companhia que o explorava (a Companhia Nacional

- de Tecidos de Juta).

A fortiori, é perfeitamente legitima a estipulagdo de clausula de ndo-
concorréngia nos negdcios de cessao de controle, maxime quando o ceden-
te goza de grande prestigio no setor empresarial em questdo e exercia, efeti-
vamente, as fungdes de empresario na companhia cujo controle cedeu.

Nota de Texto 57 Essa matéria teve nitida evolugdo nos ultimos anos,
sendo uma de suas caracteristicas principais exatamen-
te a passagem de uma visdo privatista a uma visio pu-
blicista do direito concorrencial.

Foi uma evolucio bastante lenta.

O direito concorrencial fez um longo percurso histérico
até livrar-se da concepgdo privatista que via na protegdo
a0 concorrente a forma de tutelar a concorréncia.

Até meados do século passado, essa era a concepgdo
predominante na doutrina e na jurisprudéncia. Esté pa-

46 Apelagdo Civel n°2.183, no Supremo Tribunal Federal, Revista do Supremo Tribunal
Federal, vol. 2°, pp. 480/483; e vol. 3°, pp. 187/194 (caso da Cia. da Juta).

471 Cf. J. X. Carvatho de Mendonga, Tratado de Direito Comercial Brasileiro, 6* ¢d., Rio
de Janeiro, Freitas Bastos, 1960, vol. VI, 2* parte, n° 666 ¢ 767; R. Barbosa, “As Ces-
sdes de Clientela e a Interdigdo de Concorréncia nas Alienagdes de Estabelecimentos
Comerciais e Industriais”, Obras Completas, Rio de Janeiro, Ministério da Educagio e
Sadde, 1948, vol. XL.
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sidade, esta concepgao estard %Hawmia na jurisprudén-
cia do CADE até os anos 80.”

Para superd-la, duas caracteristicas fundamentais de-
vem ser introduzidas no ordenamento juridico. Em pri-

tente, por exemplo, na andlise Ascarelliana dos disposj.
tivos sobre concorréncia desleal do Cédigo Qﬁ._
italiano,”® e resulta evidente da famosa discussio sobe
liberdade de restabelecimento travada por Rui Barbog, -
e Carvalho de Mendonga no caso da Companhia e
Juta.*® No Brasil. pode-se dizer que com variada inte.

deixando de lado completamente a anélise do efeito provavel de um tal tipo de proibigdo
sobre aquele mercado especifico — v. nesse sentido, a titulo meramente exemplificativo:
RT325/226, afirmando que a cliusula de nfo-concorréncia estd implicita no trespasse da
empresa, JTACSP 117/48, afirmando que a concorréncia desleal se afigura com 2 “retira-
da de clientela”, e, mais recentemente, Apelagio Civel n® 203.158-2, Acérdzo de 4 de
margo de 1993, em Décima Primeira Cimara Civel do Tribunal de Justiga de S3o Paulo,
afirmando a constitucionalidade ¢ licitude da cl4usula de ndo-concorréncia.

i : - ,@é,\»x» ;‘;,-,@w:
|
i
1
{
|

Sob esse enfoque, ao direito concorrencial é destinada a fung&o de protegdo de direits
subjetivos privados. Apesar de reconhiecer a existéncia do interesse pablico como bemy
a ser tutclado pela disciplina da concorréncia desleal, a principal preocupagio do direj.
to concorrencial, no Cédigo Civil italiano, ndo é a protegdo da concorréncia, mas sim g
protecdo de “um derecho subjetivo de cada empresario frente a todo empresario cop.
currente, admitiendo asi, respecto del ato de concurrencia desleal uma accién inhipj:
toria, independientemente de que haya daio, culpa o dolo (requisitos exigidos parael
resarcimiento del dafio), mientras la reglamentacion general de la responsabilidade
civil disciplina el resarcimiento del dofio em relacion com la produccion de este em
virtud de wm acto ilegitimo, culposo o doloso, pudiendo referivse la ilegitimidad % lg

violacién del derecho subjetivo ajeno, a la vielacion de normas de derecho objetivo

que; sin embargo, tutelen el interés de outro sujeto”. Nesse sentido, a disciplinadela
concurrencia desleal se plantea ast como una disciplina especial em el dmbilo dela
disciplina de la responsabilidad civil” (T. Ascarelli, Teoria de la concurrenciay delos

bienes inmateriales, 3* ed., Barcelona, Bosch, 1970, p. 160). Também na doutrina bra-
sileira da primeira metade do século XX essa concepgdo é bem patente. Paral. X. Car-
valho de Mendonga, a teoria da concorréncia desleal encontra seu fundamento na

50 AatribuigBo de caracterfsticas a periodos jurisprudenciais ¢ necessariamente generali-
zante e, portanto, traz consigo algo de arbitrirjo. E importante, no entanto, na medida
em que ajuda a distinguir tragos essenciais evolutivos. Em matéria de controle das con-
dutas pode-se, grosso modo, falar em 5 periodos distintos, No primeiro deles, de 1962
a 1973, sob a presidéncia de Tristdo da Cunha, as decisdes do CADE tém marcado tra-
go privatistico. Exemplos interessantes s3o o julgamento do Processo Administrativo
n° 3, datado de 19 de agosto de 1969, onde a discussao versava sobre a discriminagao
de precos. A caracterizagdo do ilieito € vinculada 4 existéncia de efeito concreto, con-
sistente na eliminag3o ou prejuizo concreto de concorrentes. O mesmo pode-se dizer
do Processo Administrativo n® 6, datado de 9 de juniho de 1971. A mesma caracteristi-

nogdo de ato ilicito. Lamentava o jurista a inexisténcia, 2 época, de principios especiais ca pode ser notada nos julgamentos dos seguintes Processos Administrativos: n° 6, da-

que fixassem indenizagdo por atos de concorréncia desleal (Tratado de Direito Com- o tado de 9 de junho de 1971; n° 7, datado de 25 de maio de 1971 e n° 8, datado de 8 de
mercial Brasileiro, 1" Parte, 4* edigdo, Rio de Janeiro, Freitas Bastos, 1947, vol. VEp. = julho de 1971. O segundo perlodo relevante & o da presidéncia de Gratuliano Brito

486 ¢ nota 4). A solugAo seria, portanto, a indenizagio por perdas ¢ danos, com funda- - - (1973-1979). Nesse periodo, = idéia de prejuizo ao concorrente é afastada, permane-

raento nos artigos 159 ¢ 1.5 _m do Qx:mo. O._S_ Q X Om?.m_:o n_n. Mendonga, Tr Ea%.... cendo, no entanto, o requisito de produgdo de efeitos anticoncorrenciais concretos. Eo

de Direito Commercial Brasileiro, 4" wa.o»ou Rio ..uo Janeiro, mmn:m.m mwwno? 1947, 1* que ocorre, por exemplo, no Processo Administrativo n° 20, datado de 16 de junho de

Parte, val. V, p. 14). vaE W. Z” Ferreira, a garantia da nwwac:d:o_w tinha seu fundas : 1992. A Presidéncia de Gratualiano Brito, scguem curtos periodos de presidéncia, que

meito em uma relagdo de respeto entre os concorrentes: “a cada un1 se ensejou pléna ndo chegam a caracterizar uma tendéncia ou um periodo. O periodo seguinte & identifi-

- . . ) _ . 50 ofeil- ] , . . : € identi
autonomia o exercicia am sua m._:Smwao Bwamn:_ ou Sn_cm.:._ m._‘ desde que ndo R cével na Presidéncia de Werter Fana (1986-1990). Ali chega-se & concepgdo juridica
desse a de seu semelhante”. Assim, a garantia da concorréncia livre e leal ests funduda R ARV . . . :

um pouco mais proxima A institucional. A idéia de risco potencial € introduzida no Pro-

i incipio orientador das relagdes humanas ¢ do desenvolvimento das re-
em um Gnico priucipio orientador das relagdes human 0 desen cesso Administrativo n® 58, datado de 10 de setembro de 1987. O periodo seguinte,

lagBes mercantis, sobre o qual se alicerga a liberdade do comércio e da industrdaro 0 Adl ; ¢ B ’
principio da boa-f& (Instituicdes de Direito Comercial, 2* ed., Sao Paulo, Freitas Bas- m.qmm_n_aso_m de Ruy Coutinho (1992-1996) ¢ marcado por nitida influéncia econdmica,
tos, 1947, vol. IL, . I, p. 330). e o ainda que a an4lise econdmica introduzida ndo seja muito sofisticada. HA um desapego
Acérdio publicado na Revista do Supremo Tribunal Federal, 11, 02 (1914) p. 187, s pela letra da lei, recorrendo-se sempre que possivel i regra da raziio (citada no Proces-
Para maiores detalhes sobre o caso, v. nota 52 infra. O ponto de vista cxpresso nessa so Administrativo r® 32/92, datado de 22 de abril de 1993). O periodo subseqiiente, de
decisio, de marcada influéncia privatistica, apesar de hoje superado, ainda se faz sentit 1996 a 2000, (Presidéncia de Gesner de Oliveira) é marcado pelo fortalecer da andlise
em algumas (poucas 4reas) do direito concorrencial. Assim & que, por exemplo, ainda econdmica, que assume nitido caréter chicagoano. Extremamente revelador é o texto
hoje a jurisprudéncia em peso afirma a legalidade das clusulas de néio-restabeleci- da Resolugdo CADE n° 20, de 9 de julho de 1999, que consolida a intespreta¢do do r-
mento do sécio retirante com base na necessidade de preservar o good will da empresa, 930 sobre as vérias condutas em seus anexos, seguindo com rigor acartilha de Chicaen.

et b e

e w!
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meiro lugar, € necessario estar claro que ndo apenag/,
lealdade, mas também, ¢ talvez sobretudo, a garantia da
existéncia é fundamental para uma protegdo coerente
da concorréncia. Nao por outra razdo que os paises que
encaram a tutela pela defesa da propria existéncia gq-
concorréncia tém uma histdria concorrencial muitg
mais ligada a protegdo de valores institucionais e de ¢j.
reito pablico, que outros que comegaram pela protecio -
inversa. Bons exemplos sdo as historias concorrenciajs
respectivamente de EUA e Alemanha, tendo a ltima
inegavelmente permanecido por muito mais tempo que
o primeiro ligado a uma protecdo privada dos direitos
do concorrente.”' No Brasil, efeito positivo teve sem
duvida a Lei n° 4.132/62 que trouxe consigo a idéia da
protecdo da existéncia da concorréncia, exatamente
através das condutas tendentes 4 dominag4o do merca:
do, idéia incorporada pela lei atualmente em vigor (Lei
n° 8.884/94) que sdo ora objeto de estudo. Nio ¢ exage-
rado portanto afirmar que esse texto legal é um marco
fundamental na introdugio da visdo institucional da
prote¢do da concorréncia no pais. :
O segundo elemento & mais pritico e de certa forma li- -
gado ao primeiro. Para que seja possivel uma real pro-
tegdo da existéncia da concorréncia € preciso afastar-se.
do requisito de existéncia de prejuizo efetivo (ao con-
corrente) € aproximar-se da idéia de efeito potencial,
Com efeito, a jurisprudéncia concorrencial brasileira s
conseguiu livrar-se das influéncias privatisticas quando
substituin no controle das condutas o requisito do pre-
juizo efetivo pelo efeito potencial. Jsso corresponde
nada mais nada menos que a substituir a futela repressj-
va (tipica do direito privado) pela tutela preventiva
também no campo das condutas.

A questdo da cldusula de restabelecimento ¢ uma das
melhores contraprovas dessa evolugdo. Ela se encaixa -

51

V., a respeito das historias concorrenciais de ambos os paises, os comentérios em C.
Salomaa Filho, Dircito concorrencial — as estruturas, cit., pp. 60 ¢ ss.
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na categoria das chamadas restrigdes secundarias ou
ancilares (ancillary restraints). Sio elas restrigoes ne-
cessérias para a obtengdo de objetivos licitos.

Durante muito tempo, acreditou-se que esses objetivos
ndo precisariam ser neccssariamente relacionados a
efeitos pro-competitivos. O caso classico, comumente
citado, é a obriga¢do do vendedor de um estabeleci-
mento de ndo se restabelecer no mesmo ramo.>

et

57 No Brasil ¢ famosissima a decisdo do caso da Companhia de Juta, um dos marcos da

chamada fase privatista do direito da concorréncia, na qual se reconhece esse tipo de
justificativa. A agio foi proposta pelos compradores da Companhia de Tecidos de Juta
contra seu vendedor, Antonio Alvares Leite Penteado ¢ sua nova empresa. a Compa-
nhia Paulista de Aniagens. O pedido de indenizagio ora formulado apontava para o
fato de que, um ano apés a venda da Companhia, seu vendedor constituiu nova empre-
sa, no mesmo ramo comercial, fato que, segundo a peticionante, retomava da empresa
ums de seus principais bens incorpéreos, a clientela — diminuindo-lhe, por conseguinte,
o valor. Para fundamentar seu pedido, alegavam as requerentes que na compra da Cia
de Tecidos de Juta o valor pago pela empiesa incluia nio apenas seus ativos tangiveis,
mas também a clientela da companhia e seu prestigio, conquistado pelo dono anterior,
Sr. Alvares Penteado. Os argumentos apresentados por Ruy Barbosa em defesa do ven-
dedor — argumentos esses que permitiram deciséo favoravel ao vendedor em apelagdo
de acérdioc do Supremo Tribunal Federal — centravam-se em dois pontos: (i) a cessio
de clientela nfo priva o cedente de se restabelecer com um estabelecimento semelhan-
te; (ii) ainda que fossem permitidas em certos ordenamentos as cléusulas de restrigdo
de restabelecimento, tais clausulas nfio poderiam ser absolutas (em virtude do argu-
mento “i"). Portanto, para que se proiba o restabelecimento do cedente sem que se fira
sua liberdade, a razoabilidade da restricdo & imprescind{vel, Tal razoabilidade serta
analisada, em cspecial, no tocante ao tempo e amplitude territorial da restrigdo. Obvio
¢ que uma restrigio pecmanente, Gue se aplique a uma superficie territorial ilimitada
seria ilicita desse ponto de vista. Nos EUA, ja em {898 a Suprema Corte reconheceu,
em vérios casos, que ancillary restraints, mesmo restringindo a competigdo entre as
partes, ndo constituiam ilicitos concorrenciais ~ v. United States v. Joint Tratfic Asso-
ciation 171 US 505 (1898); Northern Securities Co. v. United States 193 Us 197
{1904). Mas talvez a mais famosa interpretagdo dos ancillary restraints ndo venha da
Suprema Corte, mas sim do voro do Juiz Taft em United States v. Addyston Pipe & Steel
Co. 85 Fed. 271 (6th Circuit 1898). Tratava-se, no caso, da discussdo a respeito da
obrigacio de nio competir assumida pelos sécios de uma sociedade. Essa obrigagdo
foi considerada “ancilar” ¢ fundamental para o funcionamento da sociedade, Na deci-
sdo, Taft enumera cinco tipos de ancillary restraints considerados licitos € compativeis
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Hoje, a concepgdo modificou-se. Direta ou indire,
mente, sente-se a necessidade de demonstrar que nzq :w :
efeito anticompetitivo.” A maior demonstragio disgy

parece ter sido a necessidade de se criar uma nava regra
da razdo. Trata-s¢ da chamada teoria do balango cop
correncial.

Essa doutrina, utilizada em algumas decisdes da Cote
CE (UE), sustenta que a analise de razoabilidade a s

feita resume-se a verificagdo da existéncia de efeitog
pro-competitivos que superem os anticompetitivos 3

verdade que essa doutrina tem aplicagdo limitada ags

com o Sherman Act: a obrigagio assumida por uma empresa de n&o competic como

oo_.snnag de forma 2 diminuir o valor da empresa adquirida; a obrigacdo do sdcip
_.ncm.&.:o de n3o competir com a sociedade; a obriga¢@o do sdcio de ndo competir coma
sociedade; a obrigagdo do comprador de uma propriedade de nZo usé-la para competir

com a empresa do vendedor, e a obrigagdo do ernpregado de ndo competir com o em-

wmnwmmo_. apbs a expiragdo de seu tempo de trabalho. [nspiragao privatista, de preserva-
¢do do valor da coisa vendida ou alienada, & bastante dbvia. Na verdade, o que esté por
trlis dessa teoria original dos ancillary restraints é a protegdo da clientela.

53  Como destaca P. Manzini, essa neccssidade é bem sensfvel nas decisdes da Corte CE

(UE), que mesmo quando utiliza expressamente a teoria dos ancillary restrainis acaba

por tentar demonsirar, em outras passagens, que ndo ha efeito anticoncorrencial —v.a

respeito as decisdes dos caso Remia (decisdo de 11.07.1985) e Pronuptia (decisdo de
28.01.1986) cit. in P. Manzini, L 'esclusione dello concorrenza nel diritto antitrust co-
munitario, Mildo, Giufite, 1994, pp. 183-184. Nos EUA, a mudanga jurisprudencial s¢

f2z sentir dc forma mais direta. £ verdade que isso se deu ndo através de uma inodifica-—
cdo da teoria dos ancillary restraints mas de sua ampliagfio para atingir casos em que
as resfri¢des A concorréncia sdo objetivos secunddrios em relagdo ao objetivo de me-

Ihorar a troca de informagdes entre concorrentes, melhorando assim as condigdes de
comercializagio, distribui¢io e concorréncia, em beneficio do consumidor. Nesses ¢a-
sos, decisiva para a verificagio da licitude é a situag¢do de poder no mercado. Se a con-
centragio do mercado indicar que a troce de informagdes cria o risco de levar i
formagdo de cartéis, a pratica é considerada ilicita~ v. nesse sentido as decisdes de Ma-
ple Flooring Manufacturers Association v, United Siates 268 US 563 (1925) e de Uni-
ted States v. Container Corp. of America 393 US 333 (1969).

54 Cf. arespeito P. Manzini, L esclusione della concorrenza nel diritto antitrust comini-

tario, cit., pp. 185 e ss.
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casos de restri¢des a distribuigdo. O que se procura ve-
rificar, portanto, ¢ se 0 aumento da competi¢do inter-
marcas supera a restri¢do da concorréncia inframarca.
Porém, ainda assim, representa uma teorizacdo de uma
tendéncia que, na pratica e nas decisdes dos casos con-
cretos, ja se tem feito seutir de ha muilo, até porque cor-
responde a uma necessidade logica.

Assim sendo, para o fim de avaliar a clausula de ndo con-
corréncia, em cada alienagdo de controle sera necessario
fazer apropriada mensurag¢do do mercado relevante € en-
t30 identificar se o seu cumprimento iraplicara restri¢ao
relevante a concorréncia (obviamente, a anélise da con-
centragdo em si causada pela alienagdo de controle &
matéria de controle das estruturas, objeto de andlise em
separado). Para isso necessariamente devera ser feito
um “balanco concorrencial”, ou seja, ter em conta o
quanto a introdugao (indireta) de um novo agente €co-
ndmico no mercado ampliara a possibilidade de esco-
1ha do consumidor. S6 apés essa avaliagdo, baseada em
dados de mercado, sera possivel avaliar a clausula de
ndo-concorréncia.>

55 Sob esse enfoque, 0 prazo limite de ¢inco anas para a cldusula de ndo-concoméncia

adotado como critério de licitude por boa parte da jurisprudéncia mais antiga nessas
clausulas parece ser uina simplificago exagerada da questdo (o art. 1.147 do Cédigo
Civil de 2002 consagrou esse entendimeato, reconhecendo o prazo de ¢inco anos).
Na verdade, a anilise relevante é a dos impactos sobre a concorréncia. Se ocorrereli-
mipagdo de parte substancial da concorréngia, o prazo de cinco anos pode ser muito
longo; se ndo houver itpacto qualquer, ess¢ prazo pode, a0 conirério, ser excessiva-
mente restrito. Somente caso as conseqiiéncias para a concorréncia nio sejam claras
ou mensuréveis, ¢ imagindvel aplicar estritamente 0 critério dos cinco anos. Tanto &
verdade que o CADE vinha relativizando es3¢ prazo em Suas mais recentes decisdes
(v. AC n° 08012.010301/09-09, AC n° 177/95 e AC n°® 179/97 — prazos de mais de
cinco anos). E de se esperar que essa interpretagdo publicista, que da énfase aos efei-
tos no mercado, use 0§ €iNCO 4NOs apenas em caso de incerteza do impacto concor-
rencial (mesmo apos o dispositivo do Codigo Civil de 2002). A justificativa para
fanto é simples: a Lei n® 8.884/94 — lei especial ~ ndo ¢ revogada pelo Cédigo Civil.
Assim, o art. 1.147 s6 euconirara aplicagdo no que nio conflitar com os arts. 20 € 21
da Lei n°® 8.884/94.
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¢) A protecdo dos acionistas ndo-controladores

o w_u. mm.ao o,o grande tema de discussdo atual, em matéria de cesgs
controle aciondrio, embora esteja longe de ser, como acabamos d i
linico interesse envolvido no negdcio ¢ver, o
Ante L
s de enfrentarmos o assunto no ambito do direito brasileiro ¢
» COn-

Nos Estados Unidos, a lei ¢ a jurisprudéncia assentaraim alguns prece;
s

tos importantes nesta matéria.
B . N -
. ~B primeiro lugar, a proibigdo do insider trading.*® De acordo com o
_mumm. ono art. 16 (a) do Securities Exchange Act de 1934, os maai._wqwﬂo
M| ) . ) 3 -
_uMm_ Mmﬂmﬁo\w e o\.wwqw\ s) de sociedades, cujos titulos sdo admitidos & nogﬁ.oo
o anﬁomw.o Mma assim moam pessoa que detém, direta ou indiretamente, [0%
de de _Mw categoria de agles cotadas, tem a obrigagdo de o:ﬁ»hw S :
o M,q an m.knm,n:%m Commission relatorios mensais, com a indicagio M. :
: os_.m_w M_Snmooom no numero de agdes possuidas. O mesmo artigo, e :
ua alinea b, estabelece a perda, em i spri g
, , em proveito da prépria sociedad i
, . € emisso-
Rm M__M Mm_o 0 lucro obtido com a recompra ou a revenda de suas ag¢des awm
smeses a partirda vendaoudac i e
. : ompra anterior,
hajam feito. Trata. a i portanto, anen a2
: -se de uma agdo social, que ¢
: . s ompete, portanto, antes
MMM M moo_mm.mm.n. Mas se esta ndo a intentar dentro de 60 dias, a contar MM
e a i :
daa mﬁwMM:wM:BMﬂ”Ma para tanto, qualquer acionista tem legitimidade
substituto processual, para fazé-1 jvati .
10 a1 " -lo (derivative acti
proibi¢do ¢ de ordem formal, de s
, de sorte que o autor da demanda nd .
demonstrar a culpa ou méa-fé do réu. dnuopreag
ooSmM.WMMH _M_OA__@ 1964 Mﬂo:a@: a aplicagio dessas normas as a¢des ndo
sa, quando o ndimero dos acionista i i
cO : s da sociedade emiss
¢ igual ou superior a 500 e o ati i o ds.
ivo itha 0
o8 social de pelo menos um milhio de do-
mqmgmhw Ew_o de 1942, valendo-se da competéncia normativa que lLhe foi
o i Hvo o art. 10 (b) da mesma let, a SEC editou a famosa Regran® 5"
m omm N,_.: Md.:ow vagos, m_@o_mnm ilegal a utilizagdo de qualquer meio ou arti-
raudulento, a emissdo de declaragdes inveridicas ou a ocorréncia de

56 Cf, “Insi i
SQMM MM“_HMM%:.V. MMN_MQ Trading: Sugestdes para uma Moralizagio do nosso Mer-
,in L, nova série, 1971, n°2, p. 41, reproduzid N j
e pareceres de direito empresarial, Rio de Janeiro, mo:w:wn 1978 oum_w M

4
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e venda de valores mobiliarios.”’” De ini-

omissoes intencionais na compra
cio. a SEC atuound esfera de seus poderes administrativos, punindo as ins-
izadas a intervir no mercado de capitais — notadamente 0S

fiigdes autor
prokers € dealers — que tivessem participado de manobras desse tipo. Em

ceguida, passou a coadjuvar as pretensoes dos particulares lesados, em
agles de indenizacdo contra oS responsaveis, intervindo no processo na
%_a.amao de anricus curiae. Desde entdo, 0s tribunais federals reconbecem
som €xceqdo, a0 particular lesado pela violagZo das regras editadas pela
SEC, um direito de agdo proprio.

£, pois, com base nessas normas legais € administrativas que 0s
acionistas ndo-controladores, por ocasido de uma cessdo de controle, po-
Jem fazer valer os seus interesses no sentido de obter uma indenizagdo,
correspondente 3 diferenca de prego entre a venda de suas agdes e a das
agdes dos ex-controladores. Mas ainda & preciso que eles tenham, efetiva-
mente, vendido todas as suas a¢des, ou parte delas.

92. A jurisprudéncia norte-americana veio, aos poucos, completar
essa tutela do acionista nio-controlador.

Os tribunais fixaram, desde ha varios anos, o principio de que 08 acio-
nistas que ndo forem partes, numa transferéncia de controle, t€m o direito
de obter perdas e danos do ex-controlador, quando ele cede 2 empresa a
a defraudar os seus bens. Em particular, ja se julgou
da vez que o cessionario do controle se utiliza

ando o cedente ciente
58

pessoas que passam
que essa situagdo ocorre to
dos fundos sociais para pagar 0 pre¢o da cessdo, est
desse resuitado, ou devendo razoavelmente supo-lo.

Assentou-se, igualmente, a ilegalidade da estipulagdo, pelos direto-
res, de uma compensagao econdmica pela renfincia aos seus cargos direti-

$7 It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means or
r of the mails, or of any national securilies

instrumentality of interstate commerce, 0
exchange, 1. to employ any device, scheme, or artifice 1o defraud, 2. to make any un-

(rue statement of a material fact or to omil {o stale a material fact necessary in order to
make the statemenis made, in the light of the circumstances under which they were
made, not misleading or 3. fo engage in any fact, practice or course )f business which
operates or would operate as a fraud or deceit uponany person, in connection with the

purchase or sale of any security.
C€ N. D. Lattin, The Law of Corporations, cit., pp. 300/301. CE, também, uma clara
¢xposigdo desses looting cases nolivrode F. H.O’'Neale R. B. Thompson, Oppression

of Minority Shareholders, Chicago, 1975, p. 183.

n
o
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vos, por ocasido de uma transferéncia de controle.” Mas a a¢do, aj
proposta no interesse da propria sociedade (derivative action), C i

93. J4 ha muito, no entanto, a doutrina vem manifestando sua incop,
formidade, diante da insuficiéncia dessa disciplina legal e _.E_‘%E%EEJ
Em seu famoso estudo de 1932, Berle ¢ Means esbocaram a tese de que. e
poder de controle faz parte do ativo social e que o seu valor deve, portanty
ser pago a prépria companhia, e ndo aos controladores.®® Mas essa teoria &. :
controle, enquanto corporate asset, nio logrou obter a adesio de Ez.,m..
guém.® Observou-se que ela implicaria sempre o ajuizamento, pelos momg\.”.
nistas ndo-controladotes, de uma a¢io social uti singuli (derivative action),”
produzindo, indiretamente, um beneficio para 0s novos oonwo_»moame,mo.u :
bretudo se acionistas majoritdrios, pois eles participam, em PoSi¢a0 privile.
giada, dos lucros sociais. A situago seria levada ao extremo da confradi¢ig,
se tivesse ocorrido a cessdo de todas as agSes em que se divide o capital
social, pois entdo o novos controladores ja nido partilhariam com nin-
guém esse valor do controle, vertido para o patrimdnio social, % >aa_mawm
ainda que pagando esse valor 4 prépria companhia, como quer a tese, m.
bem de ver que os cessionarios do controle té-lo-iam de qualquer forma ad- -
quirido, em contrato comutativo. Como recusar-lhes, entio, o direito de re-
vendé-lo em seu proprio beneficio? .

Superando essa contradigdo, sustentou-se, mais recentemente, a tese 4
da igualdade de oportunidades de todos os acionistas, por ocasifio de uma. -
cessdo de controle,*’ ou seja, toda vez que um acionista de controle vende
as suas agdes, qualquer outro acionista da mesma classe deve ter dircito a

it A e

] M g e 4 4

39  Ctf. N.D. Lattin, ibidem.

60 "... the Power going with ‘control’is an asset which belongs only to the corporation;
aid that poyment for thar power, if it goes anywhere, must 80 into the corporate
treasury” (The Modern Corporation and Private Property, Nova lorque, Ed. Revista,
1967, pp. 216/217). Logo adiante, porém, reconheciam: “/n effect, a position of
‘conirol’is a valuable piece of property to its holder, and so regarded; its value arises
out of the ability which the holder has to dominate property which in equity helongs 1o
otheis. And the Law thus far has been unable to deal with the situation™.

61 Cf. a decisio no caso Honigman v. Green Giant Co., 309 F. 2d 667 (8th. Cir. 1962),
transcrita em Walter J. Blum ¢ Stanley A. Kaplan, Malerials on Reorganization, Reca-~ |
pitalization and Insolvency, Boston e Toronto, Little Brown, 1969, pp. 23 e ss. eaeo v

62 CL N. D. Laltin, The Law of Coiporations, cit.. pp. 303/304, 310,312 T

03 CL W. D. Andrews, “The Stockholders Right to Equal Opportunity in the Sale of 1
Shaces™, iir Harvard Law Review. vol. 78, janeiro de 1965, n° 3, p. 505. -
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_mca oportunidade para vender as suas, nas mesmas condigdes. Se o cessio-
pario deseja adquirir menos de 100% das ag¢des da companhia, nenhum
scionista — 2 comegar pelo controlador — pode pretender vender-lhe todas
15 acdes que possui. A venda deve ser feita sempre pro rata entre todos os
acionistas.

T4 se notou, porém, o grande irrealismo dessa teoria, o que tange as
cessdes de controle minoritario ou, mesmo, de conirole majoritario pouco
superior metade das aces votantes.* Para o controlador, esse tipo de ces-
sdo pro rata é francamente desinteressante, pois equivale a negativa do re-
conhecimento de seu poder exclusivo de dominagdo. Igualmente sem

{nteresse seria um negocio desse tipo para o cessiondrio, ndo s porque im-

pede, praticamente, o sigilo na condug¢@o da operagdo, como ainda por
alongar ¢ complicar o procedimento negocial.

94. Essa Gltima teoria, como se v&, aproxima da disciplina das tender
offers aregulamentagdo dos negocios de cessao de controle. A mais recente
jurisprudéncia norte-americana tende a adotd-la, mas eram outras bases, ao
estender aos controladores o dever de boa-fé (fiduciary duty), que a com-
mon law atribui a todo administrador de bens alheios, notadamente aos ad-
ministradores de uma companhia.

Assim ocorreu, por exemplo, no leading case Perlman v. Feldmann.
Feldmann, familiares ¢ amigos possuiam 37% do capital votantc da
Newport Steel Corporation, estando as demais agdes espalhadas por vérios
milhares de acionistas. Feldmann era presidente do conselho de adminisha-
¢d0 ¢ tammbém presidente da companhia, que fabricava chapas de ago. Em
conjuntura normal, a empresa era marginalizada no mercado, estando suas
instala¢des francamente obsoletas. Sobrevindo, no entanto, em 1950 a
Guerra da Coréia, criou-se uma situagdo de extrema escassez de chapas de
ago em todo 0 mercado norte-americano. Um grupo manufatureiro de pro-
dutos acabados de ago decidiu constituic uma companhia subsidiaria, a

65

64 Cf. J. 8. Letts, “Sales of Conlrol Stock and the Rights of Minority Shareholders”, BL,

1971, pp. 63 ¢ ss.

65 Perlman v. Feldmann, 219 F. 2d 173 (2d Cir. 1955), cert. denied, 349 U.S. 952 (1955).
Cf., sobre o caso, 0 substancioso artigo de R. W. Jennings, *“Trading in Corporate Con-
trol™, in California Law Review, vol. 44, marga de 1956, n° 1, p. L.

Cf., também, L. J. Connolly, “Perlman v. Feldmann and the Sale of Control — A Briefl
Reconsideration”, in BL, 1971, pp. 1.259 e ss.
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Wilport Corporation, com a finalidade exclusiva de adquirir fabrica

dutoras de chapas de ago. Essa companhia adquiriu as a¢des de Fe|q :
seus familiares e amigos, na Newport Steel Corporation, por 20 ams_
cada, quando o valor contébil era de 17, ¢ a cotagdo no mercado de _m._cmo

_.:.o‘

smo. superava 12 dolares. Imediatamente apés o negdcio, Feldmann e 0sde.
mais membros do conselho de administragdo renunciaram a seus 8?0?\.\.
08,

sendo substituidos por homens indicados pela Wilport Corporation

Diante desses fatos, um grupo de acionistas minoritdrios 58;8.:., .
contra os cedentes, uma agao social uli singuli (derivative action) &amw.ﬁ. :

do: a) que o negdcio ndo foi uma venda pura e simples de agdes, mas uma

cessdo ilegal de controle societario; Feldmann, em sua qualidade de adypic
nistrador e principal acionista da companhia, tinha deveres m%&mhz :

para com os demais acionistas (fiduciary relationship), ndo The sendo :M_ﬁ
to, portanto, aproveitar-se de sua posigdo para obter, em troca dela, uma

vantagem pessoal; b) 0 4gio ou sobreprego, pago pelas agdes dos controla-
dores, correspondeu & venda de um bem social (corporate asset), isto & 1q
$

caso, o poder de decidir sobre o escoamento da produgdo da companhia
b

em periodo de extraordinaria escassez do produto.

A agdo foi julgada improcedente em primeira instancia, entendendo o

Julgador que o poder de controle constituia um valor inseparavel do das
proprias .mamom transferidas. Tal decisdo foi, porér, reformada em grau de
recurso, ._.cﬂmmmao o tribunal que o prego do controle era perfeitamente apu-
ravel e distinto do valor das agdes, determinando que tal 4gio fosse parti-

Ibado entre os cedentes das agdes € 0s autores da demanda, Essa solugio,

como salientou a doutrina,*® nio correspondeu, exatamente, a natureza da
demanda intentada, que era uma acéo social de responsabilidade, implicans

do, por conseguinte, que 0 montante da condenagio dos réus fosse atribui--

do 4 prépria sociedade.

E de se notar, todavia, que a cessdo de controle, no ¢aso, causou efeti-
vQ Q.u:o 20s acionistas ndo-controladores, dado que o cessiondrio fez o ne-
86cto a fim de garantir para si um suprimento dos produtos fabricados pela
ooz.imnz_.»v a pre¢os inferiores aos do mercado, no momento. E o cedente
sabia disso. Portanto, com a transferéncia do controle, houve um lucro ces-
sante paraa companhia e, por via de conseqiiéncia, também para os proprios
actonistas ndo-controladores.

66 w uo::.msmm. “Trading in Corporate Law™, cit., p. 5; N. D. Lattin, The Law of Corpora-
tions. cit., p. 303.
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Em dois casos posteriores, os tribunais californianos tiveram acasido
de confirmar a teoria do dever de boa-fé dos controladores perante os de-
\nais acionistas, numa venda de controle. E igualmente, em ambos esses
casos, verificou-se que o negécio prejudicou, de modo efetivo, os
nio-controladores. i

Em Brown v. Halbert,”” Halbert tinha 53% das a¢des votantes de uma
companhia, na qual exercia o cargo de diretor-presidente e presidente do
conselho de administracio. Tendo sido procurado pelo diretor de uma socie-
dade concorrente, que desejava adquirir 0 acervo empresarial da compa-
nhia, Halbert propds-lhe, desde logo, a cessdo de seu bloco de controle, o

—que foi efetivamente realizado, pelo prego correspondente a duas vezes e

meia o valor contébil das agdes ou aproximadamente 1.500 ddlares por
agdo. Os demais acionistas, ndo informados dessa transferéncia de contro-
le, concordaram em vender suas agdes por 300 dolares cada. O préprio Hal-
bert aconselhou alguns acionistas a realizar a venda nessas condigdes. O
tribunal condenou Halbert a partilhar com os acionistas demandantes o
montante total do prego recebido no negdcio, de modo que nenhum deles
auferisse vantagem em relagdo ao ouiro.®

Num segundo caso, ainda mais wuﬁﬂammmbﬁov% tratava-se de uma com-
panhia fechada, cuja agdes ndo circulavam no mercado devido ao seu ele-
vado valor nominal € a outros fatores. Recusando uma reforma estatutaria
para reduzir o valor nominal das agdes, os acionistas majoritdrios constitui-
ram oulra companhia, com a conferéncia das agdes detidas na primeira, na
propor¢do de 250 agdes novas por uma antiga. Logo, em seguida, a nova
companhia procedeu 2 venda das agdes recebidas em conferéncia de bens,
¢ 0 preco assim recebido foi utilizado, em sua maior parte, para um reem-
bolso de capital. Acionistas minoritarios da primeira companhia intenta-
ram uma demanda contra a sociedade constituida pelos majoritdrios, ¢

67 Brown v. Halbert, 27! Cal. App. 2d 262, 76 Cal. Rptr. 781 (1969).

68 Em seus consideranda, declarou o tribunal; “The rule we have adopted here simply is
that the duty of the majority stockholder-director, when contemplating the sale of the
majority stock at a price nos available to other stockholders and which sale may preju-
dice the minority stockholders, is to act affirmatively and openly with full disclosure so
that every opportunity is given to obtain substantially the same advaniages that such
fiduciary secured. and for the full protection of the minority” {citado por Lattin, op.
cit., p. 308). De notar-se que o tribunal combinou, ai, o principio do fiduciary dury do
controlador-diretor com a teoria da igualdade de oportunidades dos acionistas.

69 Jones, V. H, E. Ahimanson & Co., { Cal. 3d 93, 81 Cal. Rptr. 592, 460 P. 2d 464 (1969).
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contra estes solidariamente, na qual pretenderam que estes adquirissem a5
acdes deles, autores, por um valor equivalente ao atribuido as a¢ges dos
réus, por ocasifo da constituicdo da holding. Acolhendo aa¢io,a Corte Sy

prema daCalifornia declarou que “os acionistas minoritdnos devemsercg.

locados em posigdo pelo menos 130 favordvel quanto a que 0s majoritariss

. . i 10
griaram para si proprios”.

Se alguma conclusdo provisoria pode ser tirada da evolugio do direj.

to norte-americano nessa matéria, & que ainda nio se reconhece, claramen.

te, um direito dos acionistas ndo-controladores 4 participagdo no agig
recebido pelo cedente do conirole. O que existe, antes, é um severo exame

dos tribunais quanto as repercussdes econdmicas dos negdeios desse tipy
sobre o patrimdnio da companhia ¢, indiretamente, sobre 0 investimento -

acionario dos nio-controladores.

Nota de Texto 58 E possivel, mesmo no ordenamento brasileiro, procurar
identificar a existéncia de um dever fiduciirio ‘do
controlador em relagdo ao acionista minoritario no mo-
mento da alienagdo de controle. Essa idéia leva a consi-
deragdes dogmaticas e praticas bastante interessantes.
O art. 116 da lei societaria faz referéncia ao dever do
controlador de respeitar o interesse social, utilizando a
palavra poder. Tal poder, decorrente do direito de pro-
priedade do controlador sobre as agdes, ainda que nao

redutivel a ele, manifesta-se ndo apenas no seuuso (di-
reito de voto) mas também em sua alienag@o (direjtode

disposig3o). Ademais, exercendo o controlador verda-
deiro poder de disposi¢ao sobre os bens de outrem (os
minoritérios), “ndo somente tem uma fungdo social,
mas & uma fungio social. A atividade empresarial deve.

ser exercida pelo empresario nas sociedades mercaniis,

ndo no interesse proprio mas no interesse social, i.e., de

todos os socios uti socii. Trata-se, portanto, de ca%o.
der-dever, a meio caminho entre o jus € o rmunus™.”

70 Cf. N.D. Lattin, The Law of Corporations, cit., pp. 309/310. A
71 CFf.F. K. Comparato, O poder de controle na sociedade anénima, Rio de Janeiro. Fo-
rense, 1983, pp. 100-101.,
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A pergunta que entdo se coloca é: se esse poder-dever
do controlador existe exclusivamente no ambito das de-
cisoes societdrias ou também prevalece no dmbito de
negdcios extra-societarios como na realizagio de nego-
cios com agdes representativas do capital da sociedade?
Para os autores que pretendem reconstruir as relagdes
entre socios como relagdes fiduciarias ou ainda basea-
das nos deveres de lealdade tipicos do ¢rust, aresposta é
uma afirmativa simples. Decorre diretamente da ampli-
tude dos deveres de lealdade no trusr.”

A razdo para a resposta afirmativa pode ser, no entanto,
ainda mais direta e baseada na negativa da existéncia de
negdcio extra-societario. Exatamente por ser um poder
dever (ou uma fungdo social), os bens que instrumenta-
lizam o controle devem estar aptos a desempenhé-la.
Evidentemente, alienar o controle para pessoa ou grupo
de pessoas que possam trazer prejuizo a orgamiza¢ido
empresarial ndo cumpre essa fun¢do. Assim, o negdcio
de alienagdo de controle, exatamente por ndo envolver
apenas o bem “ag¢des”, mas o verdadeiro controle sobre
a organiza¢do empresarial e conseqiientemente o con-

trole de patrimonios e até destinos alheios, ndo pode ser
considerado um negocio privado.”

A diferenca entre a construgdo baseada no dever fidu-

cidrio ¢ aquela baseada na funcdo social do poder de

controle ndo &, no entanto, meramente académica. Tem

relevantes conseqiiéncias praticas. Enquanto a primeira

vé no controlador um fiduciario on um trustee dos acio-

nistas minoritdrios,” a segunda impde ao controlador

marcadamente deveres relativos & comunidade em que

atua e a propria sociedade.

V. E. Salom3o Neto, O trust ¢ o direito brasileiro, cit., pp. 155 ¢ ss.

V. H. Wiedemann, Gesellschafisrechi, ci(., p. 451.

Cl £. Salomdo Neto, O trust e o direito brosileiro, cit., pp. 102 e ss., com transcri¢do
de casos da jurisprudéncia anglo-saxdnica em que o dever fiduciirio na aliena¢do de
controle ¢ definido como tendo como beneficidrio o acionista minoritario (verdadeiro

cesuti qui lrost).
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Como ja demonstrado em doutrina, ambas foram acqlp;.
das pela lei societdria.” O art. 116, paragrafo vinico, dq
lei é demonstragdo flagrante dessa escolha legislativa,
Se é assim, cumpre verificar as hipoteses e conseqiign.
cias das diferentes capitulagdes legais. .
Em primeiro lugar, ¢ preciso identificar a conseqiiéng;
do descumprimento de um dever fiduciario perante o
minoritario. Trata-se, segundo doutrina e jurisprudén-
cia, da possibilidade de pleitear a divisdo do sobrepreo
obtido pela acionista majoritario. Esses dispositivos
s3o0 mencionados inclusive como base para a criagio da
disciplina brasileira da oferta publica de aquisigio de
controle. Hoje, limitada a extens3o da oferta piblica
aos detentores das agdes com direito a voto, cumpre in-
dagar se € em que casos seria possivel a aplicagio dos
dispositivos referentes aos deveres fiduciarios mesmo
em auséncia de lei. .
De imediato, salta 20s olhos que a prote¢&o de deveres -
fiduciarios, ainda que previstos em lei, por parte de ter- -
ceiros prejudicados na alienagdo de controle 56 podera
ocorrer em presenga de demonstracdo de existéncia de
prejuizos. Trata-se portanto de uma espécie do géner
responsabilidade extracontratual societéria, semelhan
te & prevista para os casos de abuso de poder e andloga,

para 0s minoritarios, 20 previsto no art. 246 da Leidas -

S.A. para a prote¢do da sociedade.

Ora, ndo se pode identificar a existéncia de prejuizos.

em qualquer alienagao de controle. Por mais que se pre-
tenda proteger os interesses dos minoritarios com agoes -

sem direito a voto, nio ¢ possivel fundamentar a obn-
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gatoriedade de extensdo da oferta publica a todos, exis-
tente na lei antiga, na necessidade de evitar um prejuizo
material para todos os minoritérios. Trata-se, ao contra-
rio, da tentativa justa, em face de um legitimo principio
de democracia acionaria, de estender um beneficio ao
minoritario.

Essa ¢ a regra geral. Mas entdo € possivel perguntar:
ndo existem casos em que a inclusgo de todos os mino-
ritdrios no processo de alienagdo de controle & obrigaté-
ria para evitar-lhe um prejuizo? A resposta € afirmativa.
As hipdteses sdo de mais facil identificagdo que a pri-
meira vista possa parecer.

Uma primeira hipdtese, bastante dbvia, € aguelaem que
a alienac¢do de controle, por si 50, é capaz de fazer bai-
xar o valor das agdes da companhia. Imagine-se, por
exemplo, que a reputagdo do adquirente sugira ao mer-
cado uma radical mudanga de avaliagdo relativamente a
companhja.” Nessa hipotese o prejuizo para os minori-
térios ¢ bastante evidente.

Outra hipotese ¢ aquela analisada na Nota de Texto 52,
em que ha interesse no desaparecimento puro e simples
da empresa, da organizagdo ou mesmo hd interesse ex-
clusivamente em um ativo especifico. Nesse caso como
foi visto o tratamento igualitario decorre do préprio art.
116, paragrafo Gnico. A razdo estd exatamente na idéia
de deveres fiducidrtos.

A visdo dos deveres do conirolador a partir da fun¢do
social (de seu poder) exige, ao contrario, a considera-
¢do dos varios interesses envolvidos quando da aliena-
¢do de controle. Exige, portanto, atengo ao interesse

75 A diferenca do autor citado na nota anterior, a posi¢ao aqui defendida @:umno 20s deve-
res fiducidrios é que eles t&m origem niio em mera importagao ou adaptagio de coneel-
tos de Common Law, mas sim na prdpria tradigdo de Civil Law. A origem estaria u.o :
conceito e contornos juridicos da fiducia dos sistemas de Ci vil Law, que foram _go&m_..... “
ormente — adaptados as necessidades do direito societdrio. V, — para uma oxvoﬂmsw.
mais delalhada da posigdo defendida sobre a origem ¢ a natureza dos deveres macnm?p..
rios — C. Salomao Filho, “Deveres fiducidrios do controlador”, in Novo Direito u.%a....
tério, 3" ed., Sio Paulo, Malheiros, 2006, pp. 167 e ss. 2

J6 V., nesse sentido, G. D, C. Pereira, Alienagdo do poder de controle aciondrio, Sao Pau-
lo, Saraiva, 1995, p. 60, que, apds identificar esse possivel prejuizo, afirma, justifican-
do a cntio vigente regra da oferta piiblica: “Do ponta de visla contratual no é demais
relembrar que cessdo de controle se Ihes assoma (aos minoritdrios) coma res inter alios
acta”. Por isso a regulagio societdria da matéria (v. Parte I, Cap. II) preccupou-se em
compor alguns desses interesses na companhia aberta, indo inclusive, em ajguns as-
pectos, mais longe do que aqui se indica. {
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social € a sua definigdo mnm:Eomosm_-w_.mmEN»:,\E sob
pena de ineficacia do contrato que originou a trapgfa.
réncia de controle (ineficacia oriunda do descumpyi.
mento de sua fungdo social).”’

96. Como s¢ v&, ha uma certa tendéncia, em alguns paises ammgér..,
vidos do Ocidente, a assegurar a todos os acionistas, na hipotese de transfe. -
réncia onerosa de controle, uma ignaldade de tratamento. S

No Brasil, igual tendéncia j4 se vinha manifestando ha vérios anos. Em
1972, logo apods escandalosa cessdo de controle de um banco comercial, ey
que 05 acionistas controladores abusaram de sua posicdo para adquirir agdes
da minoria, revendendo-as a seguir, no bojo do negécio de alienagio do con-
trole, a preco Vérias vezes superior ao da aquisicdo, foi apresentado & Omamﬂ
dos Deputados um projeto de lei, dispondo que “na transfer€ncia de controle -
acionario, por venda, os acionistas minoritarios nas sociedades andnimas de
capital aberto receberdo por suas agoes mmono igual ao mwﬁvo_m&ao para as.
acdes do grupo ou grupos majoritirios”.” Em alguns negocios de cessdo de:
controle de bancos, o Banco Central ou as Bolsas de Valores intervieram, a
fim de forgar o cessiondrio a langar uma oferta piblica de aquisigdo das de-
mais agdes pelo mesmo prego. Na mensagem coma qual foi encaminhadoao
Congresso Nacional o I Plano Nacional de Desenvolvimento (aprovado
pela Lei n° 6,151, de 4.12.1974), o Presidente da Republica declarou quea

§
.“

ierm s e L

reforma da lei das sociedades por agdes, “com o objetivo de proteger asmi- -~
norias aciondrias ¢ desenvolver o espirito associativo entre 0s grupos empre- : M
sariais privados”, deveria procurar “evitar que cada agéo do majoritirio .. M
possua valor de mercado superior a cada agdo do minoritario”. e

i

O projeto de lei de sociedades por agdes, apds tonga hesitagdo % fase
dos anteprojetos, nio seguiu, totalmente, essa diretriz.

Diaate das hipOteses de alienagdo de controle de companhia aberta,
que dependa de autorizagdo do Governo para funcionar; da compra Eﬁ.
companhia aberta do controle de qualquer sociedade mercantil; ou da aqui:
sicdo, por pessoa juridica de direito piblico, mediante desapropriagdo, do

LB e e b e ki

S
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77 V. arespeito C. SalomZo Filho, “Fungdo Social do Contrato: Primeiras Anotagdcs™if -

Revista dos Tvibunais, n° 823, maio de 2004, p. 85.
78  Projeto n® 1.042, de 1972, de autoria do Deputado Herbert Levy.
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controle de companhia em funcionamento, hipSteses essas nas quais impds
medidas especificas de compensagdo em favor dos acionistas minoritar:os,
o projeto limitou-se ao principio da divulgagéo da operagdo. A alienagdo
- do controle de companhia aberta deveria ser comunicada, dentro de vinte
,.AE:O horas da sua contrata¢do, @ Comissdo de Valores Mobijlidrios e a
‘Bolsa dc Valores onde snas agdes fossem negociadas, além de divulgada
pela imprensa, cor a identificagdo do comprador.

Na “exposigdo justificativa das principais inovagdes do projeto”,

e \.,%Rmassn_m pelo Ministro da Fazenda ao Presidente da Reptiblica, tal orien-

tagdo fol explicada pela realidade do poder de controle ¢ a singularidade da
posigdo juridica do controlador.”

O projeto ndo passou incolume pelo Congresso, nesse passo. A Cé-
mara dos Deputados ressusciton, inesperadamente, o projeto Herbert Levy
a que ja nos referimos, incrustrando-o ipsis verbis no texto do projeto go-
vernamental. No Senado Federal, porém, preferiu-se aprovar outra emen-
da, transformada no entio art. 254.%

79 “O Projeto regula a alienagdo de controle de companhias abertas, a partir das conside-
ragJes a seguir resumidas:
a) toda cconomia de mercado atribui valor econdmico ao controle da companhia, inde-
pendentemente do valor das agdes que o asseguram; o valor das agdes resulia dos direi-
tos, que conferem, de participagdo nos lucros e-no acervo liquido da companhis,
enquanto o de controle decorre do poder de determinar o destino da empresa, escolher
seus administradores e definir suas politicas;
()
d) o Projelo reconhece a realidade do poder do acionista controlador, para atnbuir-fhe
responsabilidades préprias, de que nde participam os acionistas minoritirios; seria,
nois, incoerente se pretendesse, para efeito de transferénceia desse poder, negar a sua
existéncia ou proibir o mercado de ihe atribuir valor econdmico”.

80 “Axt. 254. A alienag¢@o do controle da companhia aberta dependera de prévia autoriza-
¢80 da Comissio de Valores Mobili4rios.
§ 1° A Comissdo de Valores Mobilidrios deve zelar para que seja assegurado tratamen-
to igualitirio aos acionistas minoritirios, mediante simultinea oferta pliblica para
aquisi¢@o de agdes.
§ 2° Se 0 pamero de agdes ofertadas, incluindo as dos controladores ou majoritérios,
ulirapassar 0 m4ximo previsto na oferta, serd obrigatdrio o rateio, na forma prevista no
instrumento da oferta pfiblica.
§ 3° Compete ao Conselho Monetdrio Nacional estabelecer normas a serem observa-
das na oferta pablica relativa & alienagdo do controlc de companhia aberta.”
O art, 254 da Lei n° 6.404/76 foi revogado pela Lei n° 9.457, de 5.5.1997.
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A extensdo da oferta aos acionistas, minoritarios, ainda que limitada »
80% , conforme previsto no art. 254-A da Lei n° 6.404/76, suscita yim pro-

blema. Trata-se de verdade elementar que o status do acionista controladog:

ndo se confunde com o de ndo-conirolador; que agdes ordindrias ndo sy

eqilipolentes a agdes preferenciais sem voto; que a situagio de poder sobe.

rano s6 mesmo no terreno da demagogia confusa se pde em pé de igualdade

com o estado de subordinagdo ou sujei¢do. Vai-se, entdo, impedir que,

numa civiliza¢do que reduz todos os bens ou valores a mercadorias, as dj mo. .
rengas ndo se megam em termos pecuniarios?

Ora, minoria e maioria sio no¢des que s fazem senso quando _.ﬂa:-..

das ao direito de voto, a assembléias deliberativas ou a colégios eleitorais,
A leitura do texto em ouiro sentido so serve para baralhar as cartas. No sis-
tema da nova lei acioniria, por exemplo, as agdes preferenciais sem votg
podem ser emitidas até metade do capital social (art. 15, § 2°). Nessa hipg-
tese, quando a lei fala em acionistas majoritarios estard, porventura, se re-
ferindo aos titulares de agdes preferenciais ndo votantes? Nao vemos,
portanto, em estrita logica, nenhuma infringéncia, pela Resolugdo n° 401,
do texto do ait. 254 da lei.

Sem divida, a expressdo “acionistas minoritdrios” ndo € univoca na
lei. No art. 117, § 1°, ela designa, claramente, todos os ndo-controladores;
enquanto no art. 161, § 4°, alinea a, ela se refere, ndo menos claramente;
apenas a titulares de agdes votantes. No art. 215, § 2°, ela volta apresentara
acepcio de acionistas ndo-controladores de modo geral, mas, ai, por uma

razdo 6bvia: durante o processo de liquidagdo da companhia, “todas asi

agdes gozam de igual direito de voto, tornando-se ineficazes as restrigdes
ou limitagdes porventura existentes em relagdo as agdes ordindrias ou pre-
ferenciais™ (art. 213, § 1°). Pode-se, pois, dizer n:m tirante a Ewonomn do
art. 117, § 1°, toda vez que a lei se refere a “majoria” ou “minoria”, ela o faz
no seatido 1égico-semantico acima lembrado.

Na verdade, o art. 254- A reintroduziu um forte elemento de perturba-
¢fio na economia legal. Mesmo entendida a norma no sentido de eqiiidade e
nio de igualdade absoluta, leva a certas ambigiiidades.

Por que prever a tutela dos acionistas minoritirios apenas nas cessoes
de controle de companhias abertas, em que existe liberdade de circulagao

das agdes no mercado de capitais? N3o ¢, justamente, nas companhias fe-
chadas que o minoritério, muito mais freqientemente, se encontra blo-
queado, sem ter outro comprador para as suas a¢des sendo o proprio contro- -

lador, que costuma oferecer, por elas, um prego vil?

Ty e MR e s 2P
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Ninguém nega que o controle sobre bens empresariais tem um va-
lor _u:.%:o ¢ distinto do valor desses mesmos bens, objetivamente con-
m_amBn_Om

Um autor norte-americano afirmou o 6bvio, ao declarar que “de
modo geral, o poder de controlar a elei¢ao de diretores e, portanto, de gerir

¢ controlar os bens, negdcios e 0 comércio de uma grande companhia, de
%na: sobre as diretrizes de sua politica empresarial ¢ o dispéndio de gran-
des somas de dinheiro, de indiretamente nomear e fixar a remuneragdo de
seus prepostos e representantes, ¢ um bem valioso ou poder de grande va-
[or, mesmo s¢ a companhia se encontra apenas em situacao de pagar saldrios
¢ ndo dividendos™. 81 Mas ser4 logico partilhar esse valor entre os que ndo
assumem as responsabilidades do poder, num sistema econdmico que justi-
fica 2 apropriagdo do lucro empresarial, perante os trabalhadores, justa-
mente com base no exclusivismo da responsabilidade empresarial? Para
serem conseqiientes, os partidrios dessa “democratizagdo” do poder de
controle deveriam propugnar a partitha do seu prego, por ocasido dos negé-
cios de cessdo, entre todos os componentes do complexo empresarial; ndo
somente do corpo aciondrio, mas também do quadro de empregados.

Dir-se-ia que o principio da extensdo da oferta aos acionistas minori-
tarios preside, com razdo, as operagdes de oferta publica de aquisi¢do de
controle € que, no caso, haveria mera aplicagdo desse principio a hipdtese
andloga. Mas € esquecer que as fake-over bids foram criadas, exatamente,
para obviar a recusa do controlador em ceder o controle.

Ademais, cssa tese da extensdo da oferta aos acionistas minoritdrios
s6 parece existir quando as transferéncias de controle se fazem com lucro.
Significa isto que os interesses dos acionistas ndo controladores s6 devem
ser protegidos em fungio desse lucro? Tomemos, por exemplo, o caso fre-
qiiente do titular do controle majoritario, que cauciona suas agdes em
garantia de empréstimos concedidos 4 propria sociedade. Se o credor cau-
cionario executa a garantia e provoca a cessao compuisdria do controle,
obviamente por um valor aviltado das agdes, ndo se vislumbra, porventura,
nenhum interesse digno de protegdo dos acionistas ndo-controladores?
Nem se diga que, no caso, ndo houve cess3o voluntdria, pois a oneragio,
como tem sido ensinado sem descontinuar, desde a jurisprudentia romana,
constitul inicio de alienagao.

81 H. W. Ballantine, Onr Corporations, cit., p. 433.
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Por ai se vé que a tese, como toda solugido normativa Smaoﬁsﬁ_m uanﬁ -

a um tempo, por exagero ¢ insuficiéncia.

O indispensavel, afinal, é definir com exatidio, camsm:m::oim. 08
interesses de um acionista nio-controlador, numa sociedade andnima. Sio-
eles de dois tipos, como sabido: o interesse puramente especulativo, ligadg:

a0 jogo das oscilagdes bolsisticas, e o interesse de wma aplicagio Tentdve

de recursos a longo prazo.

Nao se vé bem por que 0 acionista especulador, que ndo tem :mpr:aw
inteng&o de se ligar a empresa & que, muita vez, nem mesmo, conhece 3 sua
carteira de agGes, administrada por outrem, deva ser protegido nas cessges
de controle. Chegar-se-ia, em caso confrario, até a suscitar a @m@onc_mnmo.
da mudanga de controle, isto €, a aquisigdo de agdes em vista, justamente
do lucro 2 ser apurado nessa cess3o ulterior.*

Quando se fala em proteg@o do acionista ndo-controlador, tem-se em
mira, evidentemente, o acionista ligado 4 empresa, o verdadeiro investidor:
Mas o seu interesse, no caso, ¢ o de um investidor de risco, que adquiriu
agdes e ndo o controle. E o interesse do capitalista, ndo do empresario,

Nota de Texto 59 Esses argumentos s3o fortes € berm construidos.

Do ponto de vista pragmatico ¢ dogmatico existem no-

entanto os seguintes m:mEbaQSm em contrano.,

A lei societdria brasileira ¢, A toda evidéncia, extrema-
mente parcimoniosa, em matéria de regras protetivas
dos minoritdrios investidores que querem permanecer
na empresa. Dada essa realidade, é inegdvel que a possi-
bilidade de ganho no momento da alienag3o de controle
¢ importante garantia financeira e estratégica para acio-

82 Como escreveu em forma de litotes um autor norte-americano, “the power lo con-
trol the corporation is never shared equally between the entrepreneur and ordinary
investors. By definition, the ordinary investor does not want 1o manage the corpo:

ration, while the entrepreneur insisis upon it. If no one steps forward to assume
control, neither the corporation nor its investors can continue 1o exiss. /1 escapes.
easy answer why ordinary investors should benefit each time there is a transfer of

control between entrepreneurs” (J. S. Letts, “Sales of Control Stock and the rights
of Minority Shareholders”, cit., p. 631).
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nistas investidores. Financeira, por representar possibili-
dade efetiva (ainda que limitada a 80%)® de ganho e
estratégia por garantic que poderd nio se submeter a
acionista controlador cujas praticas desconhece € conira
a qual tem pouca prote¢do legislativa. Constitui, portan-
to, importante estimulo ao mercado de capitais.

Do ponto de vista dogmatico, em uma realidade socie-
taria como a brasileira que concentra todos os poderes
nas maos do acionista controtador, transferir o controle
significa alienar a organizagdo empresarial (v. supra
Nota de Texto 21). Se é assim e se ela ¢ de titularidade
de todos, nada mais justo que dar a todos a oportunida-
de de vendé-la pelo mesmo prego.¥

A fraqueza deste Gitimo raciocinio é a mesma da hip6-
tese do direito privativo do controlador aventada no
texto. Da mesma forma que o que se vende nem sempre
¢ 0 mero poder de controle sobre a organizagdo empre-
sarial também nem sempre o que se vende € uma orga-
nizagdo empresarial, que a seguir serd desfeita. Dai a
necessidade varias vezes sentida durante os comentarios
de identificar as hipoteses de cessdo da organizagio
empresarial em fungdo do objetivo da alienag@o a elas
ligando ou ndo um direito de sobreprego ou indeniza-
¢30 idéntica para todos os acionistas da companhia (cf.
supra Nota de Texto 52).

97. Importa, porém, distinguir, cuidadosamente, a cessdo de controle,
propriamente dita, da cessdo da organiza¢do empresarial como um todo. A
empresa ndo pertence a0 controlador. Ela ndo € nem pode ser objeto de pro-
pricdade, no sentido técnico-legal. Quando a cessao de controle é realizada
como primeira etapa de uma operagio mais vasta, de transferéncia ao novo

83 Deixa-se de discutir em linha tedrica a {imitagdo a 80% por uma razdo dbvia, Ela ndo
tem 0 menor fundamento 16gico-sistematico.

84  Evidentemente esse argumento evidencia a incoeréncia l6gica da limitagdo da oferta a
80% da sua limitagdo a acionistas titulares de agdes ordindrias.
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controlador de todo o acervo empresarial, por meio de incorpora
exemplo,¥ ¢ absolutamente antijuridico atribuir a0 cedente do contro)

totalidade do 4gio correspondente ao aviamento empresarial. Seria isto om
var os ndo-controladores de seu direito individual de participagio no mwh.”

vo da companhia (art. 109, IT). Tal direito € essencial, no sentido de.que
ndo precisa vir expresso em lei para ser reconhecido; sua privagio mpE

valeria a suprimir o szatus de sécio. Por isso mesmo, ele se exerce todg vez

que a companhia, como organiza¢do empresarial auténoma, deixa de exis.
tir, total ou parcialmente, seja por liquidagéo, seja por incorporacao fusdo
)

ou cisdo (dissolugfo parcial).

Entre as duas hipoteses da alternativa legal intercorre uma &moamﬁ...
marcante: a supressgo da personalidade juridica da companhia. J4 ¢ hora> -

pois, de voltarmos nossa atengdo ¢ dirigirmos nossa analise para esse feng.
meno juridico de capital importincia no mundo moderno.

97.1. Sucede, ainda, que a cessdo de controle ndo & apenas uma opéra-
¢do relevante para a sociedade e a empresa cujo controlador & substituido,

Ela pode também repercutir — ¢ muito — no adquirente, quando este & tam-

bém uma sociedade.
. Antes de mais nada, a aquisigdo de controle assim feita determina a
criagao de um grupo societario, ou a ampliagZo de grupo j4 existente. Ain-

da que se trate de grupo de fato, alheio 4 regulagdo convencional prevista

no Capitulo XXI da lei de sociedades por agdes, ele engendra ou expande

relagdes internas peculiares, devidas 4 existéncia de uma estrutura juridica

pluripatrimonial, num conjunto econdmico unificado.

A Lei n” 6.404/76, porém, coerente na distingdo de regime juridico
enfre grupos societarios de fato e de direito, ndo vé nessa aquisigio de con-
trole de uma sociedade por outra, em principio, nada que merea uma regula-
nm.o particular. A tnica hipétese de fato que pareceu relevante ao legislador
foi “a compra, por companhia aberta, do controle de qualquer sociedade
mercantil” (art. 256). Entendeu-se, desse modo, que o fendmeno econbmi-
co importaate a ser regulado era o investimento assim efetuado. Tal seja a

85 E o que a prética norte-americana denomina fwno-step acquisitions. C£. artige de V.
Brudney e M, A. Chicelstein, “Fair Shares in Corporate Mergers and takeovers”, in
Harvard Law Review, 1974, p. 297; ¢, também, o artigo de J. C. Freund e R. L. Easton,
.,.,;n Three-Piece Suitor: an alternative approach to negotiated corporate acquisi-
tions”, in BL, julho de 1979, p. 1.679.
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<ua dimensdo e os resultados de exploragdo mercantil da empresa adquiri-
da, ele pode afetar, substancialmente, o equilibrio financeiro da companhia
adquirente. Ademais, a operagido ¢ suscetivel de representar a realizagdo
de interesse anti-social do acionista controlador, com o aproveitamento de
[ecursos sociais.

Mas a disciplina legal, j4 de si estreita quanto aos propdsitos, apresen-
ta-se ainda deficiente sob outros aspectos.

Onde se fala, assim, em “compra” de controle, ¢ curial se leia “aquisi-
¢d0”, pois no se enxerga nenhuma razao de direito para limitar o alcance
das normas legais so 4 figura da compra e venda, deixando de fora, por
exemplo, a troca,

Finalmente, a prote¢do aos interesses dos acionistas ndo-controlado-
res da adquirente s6 se d4 quando esta € companhia aberta, o que completa
a configuragdo da companbhia fechada, no sistema legal, como organizag¢do
quase-doméstica, na qual predomina a garantia dos interesses acionarios
em simples lealdade e confianga matuas, ¢ na qual todo investimento de
acionista ndo-controlador constitui um risco inasseguravel,

Em vez de deixar a hipotese submetida t30-s6 4 censura de abuso de
poder de controle (art. 117, § 1° ¢), a lei abrin, corretamente, a possibilida-
de de uma autotutela dos interesses do acionista dissidente, por meio do
direito de recesso. Mas, para isso, foi mister levar o assunto a delibera-
¢do da assembiéia geral, superando-se a instdncia administrativa pela apli-
cagdo da doutrina do pass-through.

A remissio ao paragrafo Gnico do act. 247 deve-se entender limitada &
hipdtese prevista em sua alinea a. A relevancia do investimento, com efei-
to, ¢ apreciada isoladamente e ndo no conjunto dos demais.

Quanto aos critérios constantes do inciso II do art. 256, eles parecem
se referir aos trés pardmetros de determinag@o do valor econdmico das
agdes, ja previstos em matéria de fixagdo do prego de emissdo (art. 170, §
1°). A determinacdo do valor de lucratividade de agdo ou quota adquirida,
no entanto, pela redagdo tortuosa da norma legal (art. 256, I, ¢), ainda de-
safia a argtcia dos intérpretes. Ao que parece, o legislador quis se referir ao
lucro esperado, mas esqueceu-se de fixar o prazo prospectivo: no exercicio
imediatamente seguinte a aquisigdo, ou nos dois exercicios subseqiientes
(para melhor comparagao com o lucro ja apurado, de acordo com aredagao
legal)?

Também ai, como se percebe, a solugdo final da problemadtica aguar-
da a necessaria decantagdo da experiéncia econdmica.
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Parte 111

PERSONALIDADE JURIDICA
E PODER DE CONTROLE

98. Para se compreender um instituto juridico, ndo basta analisé-lo,
estaticamente, mas importa, também, observar e discutir os problemas que
suscita a sua aplicagdo, na vida social, ou seja, estudd-lo sob o aspecto di-
ndmico. A fisiologia completa a anatomia.

O que nos interessa, na discussdo do tema deste ensaio, ndo € apenas o
plano légico da composi¢do abstrata de normas juridicas, mas também a
experiéncia do Direito, efetivamente vivida.

Ora, a dindmica do poder de controle societério implica uma constan-
te revisdo ou corregdo do principio da personalidade juridica, que recobre a
atuagdo do controlador. Por conseguinte, apds um capitulo introdntdrio,
consagrado ao tema geral do sentido e valor desse principio, discutiremos,
nos seguintes, alguns problemas particulares ligados a desconsideragdo da
personalidade societéria em fungdo do controle.



