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“Nao existe conhecimento sem critica racional,
critica ao servico da busca da verddée

Karl Popper
I. O ART. 254DA LEI DAS S.A.

A - A CDE-14, DE 1974, E O Il PND

A Exposicao de Motivos do Conselho de Desenvolvimento Econémi-
co n° 14, de 25.06.1974, elaborada pelos Ministros da Fazenda, Méario
Henrigue Simonsen, e do Planejamento, Jodo Paulo dogdReso, exor
tou o legisladqgrao debrucgase sobre a reforma do DL. n® 2.627, de 1940, a
criar “mecanismos que impecam que cada acdo do majoritario possua
um valor potencial muito superior ao de cada acdo do minoritamio
o Il Plano Nacional de Desenvolvimento, concebido pelo Governo &eisel
ao tratar da revisdo da Lei das S.A., proclamou que devegaitse que
cada acao dos majoritarios possua valor de cadop superior a cada
acao do minoritarid, diretrizes que refletiaia preocupagao governa-
mental de posteger os minoritarios em face dos cathadors”?

* Tema da palestra proferida na Escola da Magistratura de Sao Paulo, por ocasido do Simpésio “A
Reforma da Lei das Sociedades Andnimas”, realizado em 20.10.2000.

t “Conhecimento e formagdo da realidadef,A busca de um mundo melhor Ed. Fragmen-
tos, 32 ed., p. 33.

2 Lei n° 6.151, de 04.12.1974

% Modesto CarvalhosaComentéarios a Lei de Sociedadefnénimas, SP Saraiva, 1998,.v
4., tomo II, p. 142.
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B - O ANTEPROJETO E O PROJETO DE LEI DAS S.A.

O Anteprojeto de Lei das S.A., de autoria de Alfredo Lamy Filho e J.
L. Bulhdes Pedreira, e o Projeto de Lei das S.A., do Poder Executivo, toda-
via, ignoraram a CDE-14, de 1974, e o Il PND, ja que, segundo a Exposicéo
de Motivos do Projeto de Lei das S.Agatantir as agbes dos minoritarios
valor econdémico igual ao bloco de coole, seria incoegnte, pogue
aos contoladores a lei atribuiu deves e criou esponsabilidade’?

C - OART. 254APOSA “EMENDA LEHMANN”

Ap0s acirrados debates na Camara dos Deputados em torno do art.
254 do Projeto, as Emendas n°s 201, 202 e 232, dos Deputados Alberto
Hoffman, Herbert Levy e Cunha Bueno, que propugnavam a paridade, fo-
ram rejeitadas havendo, entretanto, o Senado, através de proposta do Se-
nador Otto Lehmann, alterado a redacao do artigé, pada cometer a
CVM o dever de zelar para que fosassegurado tratamento igualita-
rio aos acionistas minoritaridsna hipotese de alienagédo de controle de
companhia aberta.

D - ARESOLUCAO N° 401, DE 1976, DO CMN

A Resolugdo n° 401, de 22.12.1976, do Conselho Monetério Nacio-
nal, ao cuidar da matéria, obrigou o adquirente, nas operac¢des de alienacéo
de controle, de companhia aberta, a fazer oferta publica de compra das
acdes com direito de voto dos demais acionistas da companhia, para garan-
tir “tratamento igualitario ao do acionista contador’’.

4 Exposicdo de Motivos do Projeto de Lei das S.A. — Mensagem n° 204, letra “D".

5 Sobre o tema, leia-se a excelente sintese do Prof. Modesto Carvalhosa,eotome cits.,
p. 143 e segs.

6 Redacgéo do art. 254 apds a “Emenda LehmanAft.“254: A alienagdo do controle da
companhia abea dependerd de prévia autorizagdo da Comisséo alerds Mobiliarios. § 1°

- A Comissédo de alores Mobiliarios deve zelar para que seja assegurado tratamento igualitario
aos acionistas minoritarios, mediante simultanea oferta publica para aquisi¢do de agdes; § 2°
- Se o nimero de agdes ofertadas, incluindo as dos controladores ou majoritarios, ultrapassar
0 méaximo previsto na oferta, sera obrigatério o rateio, na forma prevista no instrumento da
oferta pulblica; 8 3° - Compete ao Conselho Monetario Nacional estabelecer normas a serem
observadas na oferta publica relativa a alienagdo de controle de companhia 'aberta

"Redacédo da Res. CMN n° 401/76:-“A alienacéo do controle de companhia aberta somente
podera ser contratada sob a condigao, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue
a fazer nos termos desta Resolugédo, teegplblica de aquisicdo das agdes coneitlir a voto de
propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar tratamento igua-
lithrio ao do acionista controladdr
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E-A REVOGACAO DOART. 254 DALEI DAS S.A. PELALEI
N°9.457, DE 1997

Em 1997, a Lei n® 9.457, em seu art. 6°, revogou o art. 254, tendo o
autor do Projeto de Reforma, Dé&mtonio Kandir justificado a supressao
da oferta publica aos minoritarios nestes term@essa maneira, a
obrigatoriedade da oféa publica ppduz o pior dos mundofo mes-
mo tempo inibe e dificulta pcessos de alienacdo de catdr necessa-
rios ao saneamento de empas e prduz situagdo desfavoravel aos
minoritarios, uma vez que o ndo-saneamento de umaesmpgsulta
em queda do valor de suas acdes, no que spigiicam, mais que
todos, os acionistas minoritarids.

F - A “RECONSTITUICAO, COMALTERACOES”, DOART.

254 PELO SUBSTITUTIVO, DEAUTORIA DO DEP EMERSON
KAPAZ, AO PROJED DE REFORMADA LEI DAS S.A.

Em 1999, na Comisséo de Economia, Industria e Comércio da Cama-
ra dos Deputados, o Dep. Emerson Kapaz, apds examinar os Projetos de
Lei n%. 3.15 e 3.519, de 1997, e 1.000, de 1999, sobre a Reforma da Lei
das S.A., prop6s aéconstituicdo, com altera¢cdesip art. 254, numera-
do 254-A, por considerar o dispositivo essencial para proteger os acionistas
minoritarios, os quais, em regra, destacou o Parlamsataabandonados
a sua propria sorte nos processos de aliena¢do de controle, esclarecendc
caber & CVM, no exercicio do poder de defender a escorreita aplicagédo da
lei, fiscalizar e exigir que a oferta publica se estenda aos minoritarios nas
mesmas condic¢des oferecidas ao bloco de controle.

G — O SUBSTITUTIVO DO DEPANTONIO KANDIR

Em 6 de junho de 2000, o Démtonio Kandir Relator da matéria na
Comissao de Finangadebutagéo, em seu Substitutivo, sugeriu que o 254-
A tivesse a seguinte redacadirt. 254-A A alienagcdo do contile de
companhia aberta somente podera ser contratada sob a condicéo,
suspensiva ouesolutiva, de que o adgeinte se obrigue a fazer a
oferta publica de aquisicdo das ac¢des coreitlir a voto de pprieda-
de dos demais acionistas da companhia, de modo a |hes assegurar
tratamento igualitario ao do acionista contador §1° - A Comissao

8 Apud Modesto Carvalhosa, ob., @ tomo cits., p. 148.
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de \alores Mobiliarios autorizara a alienacdo de coole de que trata

o ‘caput’, desde que verificado que as condi¢cdes da oferta publica
atendem aosequisitos legais; 82° - Se o numate acdes oftadas,
incluindo as dos conttadores ou majoritarios, ultrapassar o maximo
previsto na ofdn, sera obrigatério o rateio, na forma quista no ins-
trumento da ofd¢a publica; 83° - Compete a Comissédo addoxes Mo-
biliarios estabelecer normas a sen obseradas na ofda publica de

gue trata o ‘caput’ 84° - As companhias poderdo conceder aos seus
acionistas sem d#ito de voto o daito previsto neste aigo em igual-
dade ou ndo com as acbes comeidd a voto, devendoegular no
estatuto com mrtisdo e mindcia as condi¢cbes do ekdp deste dii-

to. A posterior modificacdo do estatuto neste caso obedecerd o dispos-
to no 81° do art. 136.

H - REDAQAO FINAL DO ART. 254-A

Apbs votada na Camara dos Deputados, a Subemenda Substitutiva
as Emendas de Plenéario e ao Primeiro Substitutivo ao Projeto de Lei n°
3.115, de 1997, o artigo 254assou a ter a seguinte redagaot."”254-A
A alienacéo, dieta ou indieta, do contnle de companhia abir so-
mente poderd ser contratada sob a condi¢do, suspensivasolutiva,
de que o adquimte se obrigue a fazer ofarpublica de aquisicdo das
acOes com d@ito a voto de mpriedade dos demais acionistas da com-
panhia, de modo a Ihes assegurar @@ no minimo igual a 80%
(oitenta por cento) do valor pago por acdo comeido a voto, inte-
grante do bloco de cordle. § * Entende-se como alienacdo de con-
trole a transferéncia, de forma dia ou indieta, de acdes integrantes
do bloco de contle, de a¢Bes vinculadas a ados de acionistas e de
valores mobiliarios conversiveis em acdes coreittira voto, cesséo
de diritos de subscricdo de agbes e de amititulos ou deitos elati-
vos a valoes mobilidrios conversiveis em a¢fes que venhaeswtar
na alienacdo de cordle acionario da sociedade. 8 A Comisséo de
Valores Mobiliarios autorizara a alienacdo de camig de que trata o
‘caput’, desde que verificado que as condi¢cbes da oferta publica aten-
dem aosequisitos legais. 83Compete a Comissédo daldtes Mobili-
arios estabelecer normas a eer obseradas na ofda publica de que
trata o ‘caput’. 84 O adquiente do contle acionario de companhia
abeta podera ofezcer aos acionistas minoritarios a opcdo de perma-
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necer na companhia, mediante o pagamento de um prémio equivalente
a diferenca ente o valor de maerado das acBes e o valor pago por
acao integrante do bloco de coaote. 8% As companhias poderéo
conceder aos seus acionistas seneithrde voto o deito previsto nes-

te artigo em igualdade ou ndo com as acdes comitdia voto, deven-

do regular no estatuto com @cisdo e mindcia as condi¢cdes do eker

cio deste digito. A posterior modificacdo do estatuto neste caso obe-
decerd o disposto no 8Ho art. 136.”

[l. A POLEMICA ALIENACAO DE CONTROLE DE COMPANHIA ABERTA

A - A CONTROVERSIA NA DOUTRINA NACIONAL

Ao ser publicado o Anteprojeto de Lei das S.A., Modesto Carvalhosa
insurgiu-se, com indignacao, e sustentou, com veeméncia, que o texto em
questdo deverigor opor medidas conetas de equidade eetracionis-
tas contoladores e ndo-contdadotres quando da venda das ac¢des de
contole da sociedadé, na linha preconizada pela Exposicdo de Motivos
CDE n° 14, de 1974, e pelo Il PND, advertindo quéo“existe peceden-
te, em qualquer pais, de um antgpto que, no seu pambulo, decla-
re taxativamente que os acionistas cotddores tém o deito de
embolsar o pgmium na venda do coote da companhia, ndo assistin-
do aos demais acionistas, que ao longo da vida da sociedade contri-
buiram para o seu capital, qualquer €ito nessa transacas®

(a) O A&4gio pertence exclusivamente aos acionistas
controladores

Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhGes Pedreira, ao discorrerem
sobre o tema, ponderaram: (1°)tbda economia de meado atribui
valor econdmico ao contfe da companhia, independentemente do
valor unitario das acdes, que o assegutaf2®) “...o valor das ac¢bes
resulta do dieito, que confer, de paticipacdo nos luass e no acerm
liguido da companhia, enquanto que o cotdrdecore do poder de
determinar e definir suas politicas (3°) “... o Anteppbjeto reconhece a
realidade do poder do acionista camlador para atribuirlhe respon-

9 A nova lei das sociedades anénimas. Seu modelo econdmiRd, Editora Paz &erra,
1976, p. 119.

© Ob. cit., p. 120.
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sabilidades préprias, de que néo participam os acionistas minoritarios
e, (4° “...seria, pois, incoemte se mtendesse, para efeitos de trans-
feréncia desse podemegar a sua existéncia egiir o mecado de
Ihe atribuir valor econdmico *

Fabio Konder Comparath apos admitir que, na cessao onerosa das
acOes do bloco de controle, a tendéncia dos paises desenvolvidos € garantir
aos acionistas de igual categoria tratamento equitativo, (1°) atacou a idéia
de que o agio decorrente do poder de controle societario pertence a todos 0s
acionistas; (2°) questionou as causas que permitiriam aos minoripgeios “
tender essa igualdade de status com os tiéslato conle, se aque-
les ndo se atribuem, em estrita l0gica, 0s mesmos eteeeesponsabi-
lidades ineentes ao exefcio do poder de comando na emgd '3 e,

(3°) para neutralizar os maleficios que poderiam atingir os ndo controladores,
sugeriu duas medidas: assegurar-lhes o direito de recesso pelo valor contabil
de suas acgdes e a criagdo de normas para repiimsider tradingprati-

cado por diretores ou controladores da companhia e pessoas a eles liga-
das*.

Luiz Leonardo Cantidiano defendeu a concepcao de gee alie-
nacdo implicar apenas novos administraelrndo soériam, em tese,
quaisquer minoritarios, algum tipo deguizo, descabendo, ganto,

a extensdo da ofex publica a qualquer deles, dinarios ou pefeen-
ciais. Mas, na hipétese de o novo colgdor visar a extincdo da com-
panhia, ai, sim, a oferta deveria ser estendida para todos os
minoritarios, pois todos eles estariam em situacdo na qual poderiam
sofrer prejuizos?*®

Roberta Nioac Prado afirmou que o prémio de controle cabe apenas
aos controladores, poissignificando a alienacdo uma simples mudanca

1 Fundamentos da Reforma das S/AAEDE- SBERJ, RJ, 1976, 12 ed., p. 22-a8BudMauro
Rodrigues Penteado, “Apontamentos sobre a aliena¢do do controle de companhias abertas”,
RDM, ano XXVIII, 1989, v 76, p. 17.

120 Poder de Contole na Sociedadénénima”, SP RT, 1976, p. 253-258.

13 Ob. cit., p. 258

4 |dem p. 261.

15 Apud Roberta Nioac Prado, “Da obrigatoriedade por parte do adquirente do controle de
sociedade por acdes de capital aberto de fazer simultanea oferta publica, em iguais condi¢Bes, aos
acionistas minoritarios - art. 254 da Lei 6.404/76 e Resolugcdo CMN 401/76 - é efetivo mecanis-

mo de protecdo aos minoritariosRPM, ano XXXVI, 1997, v 106, p. 91, referindo-se a
“Alienagdo e aquisi¢cdo de controldlRDM, ano XXIV, 1985, v 59, p. 62.
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de contolador, ndo entendo que deva haver ¢depublica a nenhum
acionista, seja ele dinario ou peferencial. (...), neste caso, o valor
gue se agrga ao bloco de agbes que determinam o otntla empe-

sa diz espeito exclusivamente a possibilidade que esse blagmipr
ciona aqueles que o detém de alterar a administracdo, de forma a
dinamiza-la e fazer com que a empa gee maioes lucios”,
obtemperando, contudo, que deve ser dado tratamento igualitario em caso
de posterior encerramento das atividades da sociedade, porgtratdao; “
do-se de uma alienagédo de caiér em que os adgeintes intencionem
extinguir a companhia em um segundo momento (...), ai, sim, entendo
que devam estes estender a oferta a todos os minoritarios, inclusive
aos pefeencialistas sem voto (...), pre, neste caso, hogo pago

pelo contole estar4d embutido ndo apenas o valor de adatra em-
presa, mas principalmente todo o seu atitivo, este, que muitas ve-
zes nao seeflete nem no valor de Bolsa e nem mesmo no patrimonial
das acdes individualmente consideradas, um dos quais podemos citar
como exemplo o valor do intangivel da eesar que sera aggado na
incorporadora’ ¢

(b) O agio deve ser partilhado entre controladores e
minoritarios

Arnoldo Wald ensinou qued' ofeta publica pevista no ar. 254,
embora epresente um 6nus para o adarite do conwle, pode ser
saudavel por epresentar o veiculo através do qual o valor do coletr
é distribuido ent todos os acionistas com elto a voto” '

Egberto Lacerddeixeira e JosAlexandreTavares Guerreiro asse-
veraram que astransferéncias de corle, envolvendo vultosos agios
pagos apenas aos coantadores, podem ainda mais desestimular o in-
vestimento acionario. Dai entendermos que a solugdo adotada na lei
vale como medida pragmética, tendo em vista as condicbes do momen-
to historico e as caracteristicas pecukar da conjuntura, justifican-
do-se em face da experiéncia verificada em amegemtes em nosso
Pais”!8

16 Art. cit., p. 105

7 “A protecdo dos acionistas minoritarios na alienagdo do controle de companhias abertas”,
Revista da CVM, 4/2, n. 13, 1986apud Mauro Rodrigues Penteado, art. cit.. p. 19.

18 Das Sociedade®An6nimas no Direito Brasileiro, SB Ed. Bushatsky1979, 12 ed.,.Vv2,
p. 743.
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Guilherme Déring Cunha Pereira dissertou qu@dder de contr
le é encarado como pencente a propria sociedade e, irdlamente,
a totalidade dos acionistdd®

Modesto Carvalhosa alertowude o acionista minoritario, em-
bora normalmente ndo tome a iniciativa deoqiover a capitaliza-
¢cdo da sociedade, engmta seu esforco para tal mistdr..); ade-
mais, esse tipo de acionista experimenta os efeitos da politica de
autocapitalizagcdo da companhia, usualmentalizada pelo
contolador. E, potanto, co-paticipe da valorizagdo patrimonial
da empesa, megcendo pdanto tratamento igualitario, quando da
alienacdo de seu comle.”?°

Waldirio Bulgarelli enfatizou qued‘néo contolador que nao ece-
beu dividendos durante muito tempo, pela politica imposta pelo
contmolador de fotalecer a empgsa, tem deito a reclamar quando o
contolador, apoveitando-se dosesultados dessa mesma politica, vende
com 4gio astvnémico as suas acdes de cold?, acrescentando, ain-
da, que os especuladores e rendeiros, embora também tivessem contribuido
com Sseus recursos para o autofinanciamento da companhia, mesmo que-
rendo, ndo poderiam, devido ao principio majoritario, participar ativamente
da vida societéaria, e, ademais, dfuap vender o contle (...) com gran-
des lucos, esta-se vendendo, subjacentemente, os intangiveis e mais
propriamente o aviamento da erapd %, para deduzir qu&o certo sera
a distribuicdo, ao menos do &gio, entiodos que contribuiram para o
fortalecimento da empsa’?®

(c) O agio pertence a todos 0s acionistas da companhia aberta

Nélson Céandido Motta advogou quadmitir que as acdes pfe-
renciais, pogue ndo votam, tenham menoseidiss — salvos os d@iitos
politicos — do que as ac¢Oesdorarias equivale aeconhecer que o
direito de voto possa ser causa de desigualdade exionistas, quer
em elacdo ao patriménio da sociedade, quer efagdo ao tratamen-

19 Alienacdo do poderde controle acionario, SR Ed. Saraiva, 1995, p. 164-171.

2 ApudMauro Rodrigues Penteado, art. cit., fazendo referéncia a “Oferta Publica de Aquisicdo de
Acdes’, tese, SP1978, p. 142-143.

21 Regime juridico da protecdo as minorias nas S/ARJ, Renovar, 1998, p.158.
22 Ob. cit., p.159.
23 |dem p.160.
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to que a lei manda dispensar a todos, indistintamente, nos casos de
alienacdo de contile de companhia aber (...J'%

Leslie Amendolara asseverou que, se 0s acionistas minoritarios tém
o direito de participar do “prémio de controle” porghaviam contribuido
com a formacédo do capital e investido seasursos nos negoécits,
este direito deve ser estendido aos preferencialistas, ja que eles também
contribuiram para a formacao do capital social.

B - A CONTROVERSIA NA JURISPRUDENCIA BRASILEIRA

No periodo de vigéncia do tratamento igualitario, em um processo em
que se discutiu se a CVM deveria ser responsabilizada pelo exame e avali-
acdao indevidos em caso de alienacao de controle, em virtude de haver con-
siderado o valor total das a¢g6es em poder do novo controlador e que repre-
sentavam todo o bloco de controle e ndo apenas aquelas efetivamente ad-
quiridas, o que teria ocasionado prejuizos aos acionistas minoritarios, ja que,
na oferta publica, o montante oferecido n&o Ihes garantia um tratamento
igualitario, a 2 Turma doTribunal Federal de Recursos, ao julgépela-
¢éo Civel n° 140.587-RJ, condenou a CVM a pagar aos minoritarios valor
equivalente a diferenca entre o preco por eles obtido na venda de suas
acOes e aquele conseguido pelos controlatfores

A PrimeiraTurma do Superiofribunal de Justica, ao apreciar o Re-
curso Especial n° 2.276 — RJ, que tratava de participacdo ou ndo dos
preferencialistas no prémio de controle, entendeu que a oferta publica sé
alcancava as ac¢des com direito de voto, ja que as preferenciais tém garan-
tidas outras vantagens, dispostas na Lei n°® §.404

Ainda o Superioffribunal de Justica, numa deciséo relativa a incor
poracdo do Banco Financial de Mato Grosso, envolvendo oferta publica
prévia para aquisicao de controle, estendeu-a aos acionistas sem voto, por

2#Alienacdo de controle de instituicbes financeiras. Acionistas minoritarios. Notas para uma
interpretagdo sistematica da Lei das S.&RDM, ano XXI, 1982, v46, p. 41,apud Roberta

Nioac Prado, art. cit., p. 91.

2 Os direitos dos acionistas minoritarios: com alteragGes da Lei 9.457/93P Editora

STS, 1998, p.105.

26 Apelacdo Civel n.° 140.587 — Rio de Janeiro (Registro n.° 8.803.699), Relator: Min. Dias
Trindadein Nelson Eizirik. Sociedades Andnimas: jurisprudénciaRJ, Renovar, 1996, p.
743-746.

27 Recurso Especial n° 2.276 — Rio de Janeiro (Registro n.° 90.0001659-2), Relator Min. Garcia
Vieira in Nelson Eizirik, ob. cit., p. 367-372.
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considerar a natureza da sociedade (que necessitava de autorizacdo) e que
a aquisicdo do controle era uma providéncia preliminar a incorp&tacéo

C - A CONTROVERSIA NA LEGISLACAO, NA DOUTRINA E
NA JURISPRUDENCIA ESTRANGEIRAS

(a) Direito americano

(1) Legislacdo americana

Conforme acentuou Roberta Nioac Prado, ndo ha norma legal no
Direito americano que torne obrigatoria a oferta publica na alienacédo de
controle de uma companhia, sendo a protecdo aos minoritarios expressa
apenas nas nocoes disclosuree deinsider trading?®.

(2) Doutrina americana

(2.1) O agio pertence a todos 0s acionistas da mesma categoria.

William D. Andrews?, contudo, apregoa que todos os acionistas com
acOes de espécie e classe iguais devem ter a possibilidade de aliena-las
igualmente e de partilhapoemiumproporcionalmente a sua contribuigéo
ao capital, por ser o poder de controle um bem da companhia.

André Tunc recordou que os redatores d@dnciples of
Corporate Governanc@ensavam que um acionista dominante néo
deve, sem autoriza¢do dos acionistas desinteressados, tirar mais vanta-
gens de sua situacdo, proporcionalmente aos acionistas que estdo nas
mesmas condicoes.

(2.2) O agio pertence a todos os acionistas da companhia

Berle e Mear®, a seu turno, foram além, pois, ap6s qualificarem a
alienagéo de controle da empresa como a venda de um bem social, susten-
taram que o valor pago como agio pelo bloco de controle deve ser distribu-
ido a todos os acionistas da companhia.

(2.3) O &gio, sob a denominacdo de prémio de controle, pertence,
exclusivamente, ao controlador

% José Edwalddavares BorbaDireito Societariq 62 ed. revaum. e atual., RJ, Renoy&001,
p. 475-476 (nota de rodapé 1), citando matéridGdaeta Mercantil de 21.10.93, p. 35.

29 Art. cit., p. 97.

30“The stockholdess right to equal oppdunity in the sale of shas”, Harvard Law Review,
78/ 505-563, 1965apud Roberta Nioac Prado, art. cit., p. 98.

31 André Tunc.Le droit américain des sociétés anonymesconomica: Paris, 1985, p. 158-
159.

32Apud Roberta Nioac Prado, art. cit., p. 98.
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Hoje, nos EUA, prevalece a opinido de que somente o acionista
controlador alienante do controle, faz jus ao préthidesde que nédo haja
fraude ou atos de ma-fé, acentuando Lewis D. Solomon e Alan R. Palmiter
gue “a regra geral é a de que os acionistas podem vender suas acdes
pelo peco que conseg@m, incluido neste o prémio ndo disponivel
aos outps acionistas. Os acionistas coolxdores ndo pecisam divi-
dir esse prémit*.

Para Easterbrook e Fiscliehs minoritarios ndo se oporao a aliena-
¢ao de controle se ela puder levar a uma administracdo mais eficiente, ca-
paz de tornar a companhia mais rentavel e suas a¢cdes mais valorizadas.

Steven L. Emanuel afirma que a posicéo do controlador na compa-
nhia tem valor econémico e que o controlador hesitaria na alienacao caso
nao recebesse nenhum prémio, ja que conta com vantagens e privilégios
ndo desfrutados pelos minoritérios, advertindo que ha excecdes ao direito
do controlador de vender suas ac¢des livrerierdemo,v.g.: (1) A exce-
¢ao de pilhagemttie “looting” exception) que € a mais importante, pois
impede o controlador de transferir suas acdes para quem ir4 pilhar a com-
panhia, se ele tem ciéncia disso ou tinha como saber; (2) A exce¢éo da
venda de vototfie “sale of vote” exceptionfjue se verifica quando o
bloco de controle é menor que a maioria das a¢des, mas o vendedor exerce
uma influéncia relevante sobre a diretoria ou quando o contrato de venda
expressamente menciona um pagamento adicional se o alienante entregar
parte do controle da diretoria, garantindo a eleicdo de pessoas indicadas
pelo comprador; (3) O desvio de uma oportunidade coléthixgefsion of
collective opportunity”)aplicavel a situac6es em que, por alguma razéo, o
prémio de controle deva pertencer & companhia ou a todos 0s acionistas,
dando-se como principais exemplos situacdes em gueotte entende
que o prémio de cordfe representa uma optunidade de negocios

3*RobertW. Hamilton, The Law of Corporations, St. Paul, Minnesota, 1987, p. 358pud
Osmar Brina Corréa LimaQ acionista minoritario no direito brasileiro, RJ, Forense,
1994, p. 79.

34Corporations. Examples and Explanations Aspen Law & Business, Second Edition, 1994,
p. 411-420

35 Corporate Control Transactions 91 Yale L. J. 737, 1982pud Lewis D. Solomon élan
R. Palmiter, ob cit., p. 411-420.

36 Seven L. EmanuelCorporations, NY, Emanuel Publishing Corp., 1997¢ &dition, p. 240-
249.
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gue a companhia poderia ou deveria perseguir como sociedade e quan-
do o comprador inicialmente tentou comprar a maior parte ou todo o
ativo da companhia (...), mas foi chamado pelo adattor que lhe
ofereceu seu bloco de agfes eocsr de um prémia®”

(3) Jurisprudéncia americana

William A. Klein e J. Mark Ramseyeem seu 6timo livro “Business
AssociationsAgency Partnerships, and Corporatioffs’citam diversos
casos de alienacao de controle analisados pelas Cortes americanas, a saber:

PERLMAN V. FELDMANN

Feldmann, acionista controlador e principal diretor da companhia de
aco Newport el Corporation, vendeu suas acoad/iport Company
uma das destinatarias finais do aco, que visava criar uma fonte certa de
fornecimento no mercado, obtendo por suas a¢des um valor de US$ 20,00
por acdo, embora o preco de mercado fosse US$ 12,00, o que levou os
minoritarios a alegarem que esse preco incluia uma compensacéo pela ven-
da de um ativo da empresa, consistente no poder de alocar os produtos
fabricados pela companhia numa época em que havia maior demanda e
pouca oferta de fornecimento, havendo esse poder sido transferido com a
venda e beneficiado apenas ao controlador

Obtemperaram, ainda, que, como diretor e acionista contrplador
Feldmann tinha uma relagé&o fiduciaria com a companhia e com os minoritarios
e, que, nao obstante, neste caso, ndo tenha havido fraude, nem mau uso de
informacg6es confidenciais, nem saque, ele obtivera proveitos pessoais de
uma oportunidade da comparfia

Ao tratar deste julgamento, Osmar Brina Corréa Lima alerta que, em
segunda instancia, ibunal, para reformar a sentenca de primeiro grau,
baseou-se no seguinte fundamentdd$ ndo petendemos sugerir que o
acionista majoritario ndo possa dispor do seu bloco de a¢des de con-
trole a teceiros de fora (outsiders) sem ter deegtar contas a compa-
nhia de seu mveito, ou mesmo nunca fazer isso impunemente, quando
o0 comprador é cliente intessado, atual ou potencial, noogluto da
sociedade. En¢tanto, quando a venda necessariamentilta no sa-
crificio desse elemento dos intangiveis (goodwill) e conseqiiente inusi-

37 Ob. cit., p. 245.
38 Westbury (NewYork), The Foundation Press Inc., 1997,Third Edition, p. 644 e segs.
%9 Ob. cit., p. 652-656.
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tado poveito para o fiduciario que causou o sacrificio, ele dewaspr

tar contas de seu ganho. Assim,(...), nés pensamos ser juridicamente
correto que o fiduciario ndo possa apriar-se sozinho do valor des-

se prémid.+°

ZETUIN v. HANSON HOLDINGS, INC.

Neste caso, 0s acionistas controladores venderam suas agdes com
prémio, havendo a Corte, ao reconhecer que aquele que investe o capital
necessario para adquirir ilstatusdominante na companhia tem o direito
de controla-la, decidido que, fora casos de pilhagem no ativo da companhia,
usurpacao de oportunidade da companhia, burla ou outras condutas de ma-
fé, o controlador € livre para vender e o comprador € livre para adopisir
0 prémio de controle é adicionado pelo investidor que esta disposto a pagar
pelo privilégio de influir diretamente nos negdcios da companhia, ndo sendo
razoavel impagma omissao da lei, que o controle s6 fosse transferido medi-
ante oferta para todos os acionistas, ressaltando, por fim, que uma mudanca
tao radical deveria ser realizada pelo Legisldtivo

FrRANDSEN V. JENSEN-SUNDQUIST AGENCY, INC.

Em 1975Walter Jensen, Unico acionista da Jensen-Sundggaty
Inc., resolveu desfazer-se de suas acoes, alienando 52% para seus familia-
res, 8% para Dennis Frandsen e o restante para terceiros, ficando estabele-
cido, entre os novos acionistas, um direito de preferéncia, que assim pode
ser resumido: se 0s majoritarios pusessem suas acdes a venda, dever-se-i
dar a Frandsen o direito de adquiri-las; se ele ndo quisesse compra-las, os
majoritarios teriam que se dispor a comprar as acdes de Frandsen pelo
mesmo prego que havia sido por eles fixado.

Grande parte do ativo da Jensen-Sunddigsincy Inc. era com-
posta pela maioria das ac8es do First Bank of Grantsburg, que despertaram
o0 interesse da FirgYisconsin Corporation, oferecendo esta US$ 88,00 por
acdo do banco, constando da proposta, ademais, que cada acionista da
Jensen-Sundquist receberia US$ 62,00 por agdo, que seria transformada
em US$ 88 em acédo do banco, e que um documento deveria ser assinado
pelos minoritarios, renunciando a qualquer direito que eles porventura pu-
dessem ter naquela transagao.

4% Pronunciamento da Corte, reproduzido por Osmar Brina Corréa Lima, ob. cit., p. 78-79.
4 Klein e Ramseyer, ob. cit., p. 649-652.
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Frandsen discordou da proposta, anunciando que exerceria o seu di-
reito de preferéncia e compraria o bloco majoritario a US$ 62,00 por acéo,
tendo a companhia decidido, entretanto, alienar suas a¢des do First Bank of
Grantsbug ao FirstWisconsin por US$ 88,00 a acdo e depois liqusgar
para que todos os acionistas fizessem jus ao seguro da sociedade.

Frandsen protestou, pois queria ter certeza de que a alienacdo do
bloco majoritario ndo tornaria desconfortavel a situacdo dos minoritarios,
adquirindo suas a¢des por pre¢co meafirmando, além disso, que a First
Wisconsin era culpada de interferéncia prejudicial em seus direitos contratuais.

Neste caso, @ribunal ndo vislumbrou uma venda de a¢des, ja que a
idéia da FirsiWisconsin ndo era tornae acionista da Jensen-Sundquist,
entendendo que Frandsen, na verdade, disputava a aquisi¢cao do First Bank
of Grantsbuy e, por fim, que o FirdlVisconsin estava apto para concluir
sua proposta sem se preocupar com Frandsen, ja que nao infringira nenhum
texto legal (ai incluida a lei anti-truste), nem induzira o controlador do First
Bank a violar o acordo de acionistas

Jonesv. H.F AHmaNsoN & Company

Embora nao tenha havido, neste caso, nenhuma transferéncia de con-
trole, a Corte de Apelacédo achou por bem manifestar-se sobre o0 assunto e
acabar por confirmar que os acionistas majoritarios tém uma responsabili-
dade fiduciaria, para com a minoria e a sociedade, de controlar a companhia
de maneira justa e eqlitativa, ndo podendo utilizar seu poder em seu benefi-
cio ou em detrimento da minoria, dai porque qualquer uso que envolva a
companhia ou o poder de controla-la deve beneficiar a todos os acionistas
proporcionalmente, ndo devendo conflitar com a conduta correta dos nego-
cios da sociedade, negando, portanto, acolhida & defesa da maioria que ale-
gou gue, no uso de suas proprias acoes, ndo ha dever fidticiario.

(b) Direito francés

(1) Legislacéo francesa

No Direito francés ha normas legais e regulamentares que tornam a
oferta publica obrigato6ria nos casos de alienacao de controle de companhia
aberta.

Em 1973, a “Association Frangaise des Banques” editoufas
determinando que, quando houvesse transferéncia de aentr

42 |dem, p. 644-649.
43 |bidem p. 657-661.
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acionario de uma instituicdo financeira com alienante identificado, os
minoritarios deveriam alienar suas ac¢fes, obrigatoriamente, junto com

o bloco de contile, pelo mesmo pco e condic6és’, e, em 2 de agosto

de 1989, a Lei 89-531 deu competéncia ao Conselho das Bola®oes

para regular as ofertas publicas e obrigagutle que adquirisse mais de

1/3 das acdes votantes de uma exspr(...) a fazer ofta publica de
compra dos 2/3estantes pela chamada garantie de cbétg, por fim,

em maio de 1992, a oferta de compra foi estendida a todas as ag¢fes, votan-
tes ou nas.

(2) Doutrina francesa

AndréTunc ensinou que o principio de que um acionista € livre para
vender suas acdes pela quantia que |he for oferecida esbarra, no caso da
cessao de controle, em um dever fiduciario, portanto, a venda de agfes de
um acionista que dirige a sociedade comporta a alienacdo de uma funcéo
ou, pelo menos, do poder de designar quem a exercera, aduzindo que, se &
venda for por preco maior que o da bolsa, por compreender a posicao de
comando, havera, entdo, um proveito ilicito, que deve ser restituido a socie-
dade?”

Michel de Juglart e Benjamin Ippolito doutrinam que a cesséo de
controle permite, de forma mais simples que as ofertas publicas de venda,
que se opere a transferéncia de controle de uma sociedade

Ripert e Roblot, no entanto, lecionam que a oferta publica, embora
intrincada e custosa, é mais vantajosa, por nao obrigar o comprador a adqui-
rir todos os titulos que Ihe forem oferecitios

(3) Jurisprudéncia francesa

Num caso de concentracéo de sociedades, cuja questdo era saber se
0s acionistas minoritarios, que se recusaram a ceder suas participacdes,
poderiam opor-se a transferéncia de controle, que levara praticamente ao

“4Apud Roberta Nioac Prado, art. cit., p.102.

45 |dem p. 103.

46 |bidem

47 Le droit américain des sociétés anonymesParis, Ed. Economica, 1985, pp. 156-158.

8 Michel de Juglart e Benjamin Ippolit&Gours de Droit Commercial avec travaux dirigés

et sujets d’examen Deuxiéme volume, Septieme édition, Paris, Editions Montchrestien,
1983, pp. 843-844.

49 Geomes Ripert.Traité Elémentaire de Droit Commercial. Dixiéme édition par René
Roblot. Paris, Librairie Générale de Droit et de Jurisprudence, T@8@e Il, p. 86.
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desaparecimento da sociedade, invocando a nulidade das decisfes do con-
selho de administracéo e da deliberacdo da assembléia geral extraordinaria
por abuso de direito, @our de Cassatiomespondeu que ndo cabe aos
tribunais, mas aos 6rgaos da sociedade, apreciar a oportunidade de suas
decisdes, validas se tomadas regularmente, reafirmando, mais, que os acio-
nistas minoritarios podem, se tiverem interesse, se desfazer de seus titulos
pelo mesmo preco pago pela cessao do bloco de controle (conforme deci-
séo de 6 de marco de 1973, arts. 91 a 96, regulamento gecshpgagnie

des agents de changé prgét.

Em caso de alienacéo de controle por operacdo complexa, em duas
etapas (aquisicdo de acles e posterior subscricdo em aumento de capital), o
Tribunal de grande instance de Parism sentenca de 20 de janeiro de
1988, decidiu que a oferta publica ndo era necessaria, por considerar que
“se a obrigacdo de manter a cotacdo deve ser observada quando a
compra atinge uma quantidade de titulos suscetivel de dar ootntr
da sociedade emissora, este ndo € o caso quando @mleortrconse-
guido por uma operacao complexa cuja venda dos titulosgponde
apenas a um dos elementos, o owtemento, ligado ao aumento de
capital, excluindo qualquer transferéncia de act@és.

(c) Direito inglés

Segundo Guilherme D6ring Cunha Pereir@jty Code on take and
megersinglés deu uma diretriz inovadora as ofertas publicas para aquisi-
¢éo de controle de uma companhia, fixando como idéia fundamental garan-
tir as mesmas condi¢gbes oferecidas ao alienante aos acionistas de classes
idéntica%’, acentuando John H. Farrar quepfancipal regra nesse sen-
tido é a que determina que, efetuada a compra de alguma acao da
sociedade alvo quando j4 seepndia adquirir o contile por meio de
uma futura oferta publica de aquisicdo, essa oferta deve ser feita a
todos os acionistas em termos ndo menos favoraveis que os da compra
isolada’s?

%0 Michel de Juglart e Benjamin Ippolito, ob. cit., p. 844.

51 Revue Trimestrielle de Droit Commercial et de Dwoit Economique Paris, Sirey 1989,
p. 80.

52 John H. FarrarCompany Law, Londres, Butterworths, 1985, p. 52igud Guilherme Dd&ring
Cunha Pereira, ob. cit. p. 135.

53 Apud Guilherme D&ring Cunha Pereiradem
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(d) Direito belga

A Comissdo Bancaria belga, entidade governamental sem poder
normativo, prega que o prémio de controle deve pertencer a todos o0s acio-
nistas e recomenda a oferta publica de aquisicdo das demais a¢des para qu
haja um tratamento igualitari.

D - SINTESE DA CONTROVERSIA

Portanto, a proposito da alienacéo de controle de companhia aberta, ha:

(a) os que entendem que o preco do bloco de controle € formado pelo
valor patrimonial global das a¢des cedidas e transferidas aos adquirentes e
pelo premiumcorrespondente ao valor atribuido pelo mercado ao poder de
definir e comandar os destinos da companhia aberta, dai ndo caber falar em
agio ou sobre preco, porém em prémio de controle, que deve pertencer
Unica e exclusivamente, aos controladores, e,

(b) os que sustentam que o controle é um bem intangivel, um ativo
social da companhia, os quais, a sua vez, se dividem em duas correntes, uma
pensa que 0 agio, que os adquirentes estdo dispostos a pagar para deter
controle da companhia aberta, deve ser rateado entre controladores e
minoritarios; outra, argumentava que, se o controle € um bem social, todos
0s acionistas, independentemente da espécie de aces que possuam, mere
cem beneficiar-se com a venda do controle e participar do rateio do agio.

Anote-se, por fim, que, no Brasil, dissertaram, com proficiéncia, so-
bre o tema, sem, todavia, adotar uma posicao em favor de determinada tese:
Fran Martin&, J.A. Tavares Guerreif§ Luiz Gastdao Paes de Barros
Ledes’, Mauro Rodrigues Penteagd\elson Laks Eiziri®® e Wilson de
Souza Campos Batafia

54 Apud Guilherme Doring Cunha Pereira, ob. cit., p. 145.

5® Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas; Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976, RJ, Forense, 1978, 3.

% “Alienacé@o de controle de companhia aberta: o papel das instituicdes finandeiREM, ano
XVII, 1978, v. 30, p. 15-119, cabendo ressaltar que, em seu cladBa® sociedades andnimas
no direito brasileiro, em co-autoria com Egberto Lacer@ieixeira, 0 mestrdavares Guerreiro
ensinou que o prémio de controle deve ser partilhado entre controladores e minoritarios.

57 “Alienagdo de controle de companhia aberta seguida de fechamento de capital (parecer)”,
RDM, ano XXXVII, 1999, v 113, p. 255-264.

58 “Apontamentos sobre a alienagdo do controle de companhias abartBROM ano XXVIII,
1989, v 76, p. 15-25.

5 Reforma das S.A. e do mercado de capitaifR]J, Renovar, 1997.

60 Comentéarios a Lei das Sociedades Andnimas: Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976
RJ, Forense, 1977, 3.
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[1l. | NTERPRETAGAO REALISTA®! DA ALIENACAO DE CONTROLE DA COMPANHIA
ABERTA

O 4gio € um bem intangivel da companhia, que deve ser compartilha-
do entre controladores, minoritarios e, até mesmo, preferencialistas, ou um
valor econdmico inerente as agdes ordinarias nominativas com direito de
voto que compdem o bloco de controle, a ele fazendo jus exclusivamente os
controladores?

Se pregarmos que o0 agio integra o preco do bloco de controle e,
portanto, deve pertencer tdo-somente aos controladores, ou se advogarmos
que o &gio € um sucedaneo da valorizacao patrimonial da companhia e, por
conseguinte, deve ser distribuido entre controladores e minoritarios, ou se
sustentarmos que o agio é um bem social e que o seu rateio ndo pode base-
ar-se no fato de agdes da companhia serem de diferentes espécies e terem

® No final do século XIX, Oliver Holmes, juiz da Suprema Corte dos Estados Unidos da América,
lancou os fundamentos da Escola de Jurisprudéncia Sociolégica Americana, depois desenvolvidos
por Benjamin Cardoso e Roscoe Pound, havendo Pound, de forma lapidar e inovadora, defendido
que (a) o Direito “¢ uma ciéncia de engenharia social”; (b) “o Direito deve ser estavel e, sem
diavida, ndo pode permanecer inalteravel”; (c) “a tarefa do Direito na resolucao dos conflitos de
interesses é eminentemente pratica, eficaz, executiva”; (d) “a tarefa de engenharia social do
Direito é ajustar os interesses em conflito, detectando os de maior prioridade sobre os demais”;
(e) para valorar um problema juridico ou conflito litigioso é necessario captar o sentido e o
alcance de fatos abrangidos pelo problensgdu@l Maria da Concei¢do Ferreira Magalhaas,
Hermenéutica Juridica, RJ, Forense, 1989, p. 80/84).

Inspirando-se em Holmes, Cardoso e Pound, eminentes juristas americanos criaram a Escola do
Realismo Juridico, que, ultrapassando a Escola Socioldgica, afirma ser o direito real, efetivo,
concreto, o declarado pelos tribunais, ao julgarem casos concretos, e ndo produto de um método
silogistico-dedutivo, frio e mecanico, puramente légico-racional.

Enquanto nos Estados Unidos da América as Escolas Sociolégica e Realista granjeavam adeptos,
na Europa se fortalecia e expandia, por inspiracdo das idéias do Cirdtilendeda Escola de

Upsala e de Cambridge, a Escola do Realismo Empirico, a frente Alf Ross, Lundstedt e o sueco
Olivecrona, segundo a qual os juristas ndo devem pautar-se pelo idealismo metafisico, que prega
poder chegar-se ao conhecimento imediatamente através da razédo e independente dos sentidos e
da experiéncia (o denominado conhecimenfariori), mas pelo realismo cientifico, que nega ser
possivel atingir-se o conhecimento apenas exercitando a faculdade da razdo, em especial no
campo do Direito, em que deve preponderar o estudo, a observacado e a verificagdo dos fatos e
fendmenos sociais, aos quais se aplicard o Direito positivo pelos tribunais e se tornara eficaz a
norma por sua aceitagdo por parte da consciéncia juridica popular

Ao referirmo-nos a “interpretacdo realista” da questdo do &agio na alienagdo de controle de
companhia aberta, pretendemos, inspirados nos canones das Escolas de Jurisprudéncia Sociol6gi-
ca Americana, do Realismo Juridico e do Realismo Empirico, abordar o tema de forma “eminen-
temente prética, eficaz, executiva”, tendo em conta “o sentido e o alcance dos fatos abrangidos
pelo problema”, “o Direito real, efetivo, concreto” e ndo o elaborado de forma aprioristica, pois,

a nosso ver, no campo do Direito, o que deve preponderar é o estudo, a observacéo e verificagdo
dos fatos e fendmenos sociais e se a sua aplicagcao pelos tribunais fara Justica as partes.
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ou néo direito de voto, dai dever a lei assegurar a controladores, minoritarios
e preferencialistas, indistintamente, o direito a percepcao do 4gio, estare-
mos enunciando uma proposi¢ao aprioristigmrque formulada sem co-
nhecermos mais e melhor as circunstancias do caso e independentemente
das forcas que, de fato, devem motivar a aplicacdo do Direito, estaremos
emitindo um juizo de val®t sempre ditado “por predile¢cées de ordem pes-
soal™* baseado na razéo pratica, que, como diz KANF ser pratica,

deixa de ser razdo e passa a ser vontade, e, exatamente por ser vontade
nao verdade, a questao do agio, no Direito brasileiro, ao ser considerado no
Il PND e na CDE-14/74, mereceu um tratamento; no Anteprojeto e no
Projeto de Lei das S.A., outro; sob o império do art. 254 original, com a
redacdo da Emenda Lehmann, outro; apos a Lei n° 9.457/97, outro; com o
Projeto Kapaz-Kandjroutro, e, por fim, na sua definitiva redag&o, outra,
quase se podendo dizer que, no caso do indigitado art. 254 revogado ou 254-
A, avontade e a razao (tedrica ou pura) estdo dissociadas, o que inevitavel-
mente acarretou, na vigéncia do superado art. 254, e acarretara, na do art.
254-A, quando de sua aplicacao, flagrantes injusticas, consoante se consta-
ta dos seguintes exemplos, frutos de nossa faculdade especulativa:

1°) Estabelecendo a Lei das S.A. que o0 agio € uma parcela integrante
do preco de venda das acdes de controle, dele devendo beneficiar-se ape-
nas o controladpestarse-a fazendo Justi¢a a minoritarios e preferencialistas:

(a) se o controlador delegatravés de um contrato sigiloso, a uma
instituicao especializada em administracdo de grandes fortunas, a gestéo de
seuportfolio de acbes e passar a vida como se acionista rendeiro fosse,
fazendo-se representar por procurador nas assembléias gerais da compa-
nhia para atender aos ditames das aliaeésdo art. 16, da Lei brasileira
das S.A.?

(b) se o adquirente, apds a celebracdo da compra e venda, reali-
zar um processo de fusdo ou incorporagdo, com perda do valor patrimonial

52 Para Alf Ross, as proposi¢des distinguem-se em aprioristicas e empiricas. “As proposi¢des
aprioristicas sdo verdadeiras tdo s6 em virtude de sua forma e, por isso, sdo tautolégicas ou
analiticas, pois nada dizem a respeito do mundo... As proposi¢cdes empiricas s6 possuem valor
enquanto possam refletir a realidade dos fatos, devendo, portanto, ser verificadas por meio da
experiéncia” (Aladér Caffé Alves, apresentagdo a edigdo brasileira deDakr e Justica, de

Alf Ross, Ed. Edipro, 12 ed., p. 10).

5 Segundo Alaor Caffé Alves, para Ross, os juizos de valor “sdo subjetivos, expressdes de
sentimentos e desejos e nao vinculados a propriedades reais do objeto”, ob. cit., p. 9.

64 Karl Popper,A Logica da Pesquisa Cientifica Ed. Cultrix, 22. ed., p. 39.
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da acdo dos minoritarios e preferencialistas, embora garantido-lhes o
direito de recesso, por enquadrarem-se no art. 13&/¢\137, I, da
Lei das S. A.?

(c) se o adquirente, controlador de empresa concorrente, comprar o
controle e, logo ap6s, dissolviglidar e extinguir a companhia?

(d) se, além da venda de suas acdes e da funcdo de comandar os
destinos da companhia, o controlador deliberar demitirimportantes adminis-
tradores e eleger pessoas de confianga do futuro adquirente?

(e) se o controlador aproveitar-se de uma oportunidade de negdcio,
que beneficiaria diretamente a companhia e indiretamente a todos os acio-
nistas?

2°) Dispondo a Lei das S.A. que o 4gio € um bem intangivel, que deve
ser compartilhado entre controladores e minoritarios ou entre todos os acio-
nistas da companhia, estar-se-a fazendo Justica ao controlador:

(a) se o controlador houver dado mais importancia a empresa do que
a sua vida pessoal e familiarela se dedicando com abnegacao 14 horas
por dia, 7 dias por semana, 12 meses por ano, e, sempre que necessario,
houver (1) prestado fianga e aval pessoais, para beneficiar a companhia; (2)
dado em penhor bens méveis e em hipoteca iméveis proprios, pondo em
risco seu patriménio pessoal, para manter a empresa em funcionamento; (3)
acordado com a companhia operacao de lease-back de bens sociais a juros
maodicos ou, até mesmo, sem juros, para capitalizar a empresa; (4) concedi-
do empréstimos e financiamentos, inclusive sem cobrar juros por possuir
geracgdo de caixa proépria e disponibilidade ociosa; (5) participado efetiva-
mente da administracdo dos negdcios sociais, enquanto 0s minoritarios e
preferencialistas viviam vida de acionista rendeiro, sem a menor preocupa-
¢do com os destinos da empresa?

(b) se minoritarios e preferencialistas, baseados em informacé&o privi-
legiada, adquirirem acdes em bolsa as vésperas da alienacao de controle de
uma empresa fundada e desenvolvida pelo controlador ha décadas e que a
ela se devotou com denodo?

Da realidade fatica também podemaos reunir provas contundentes que
evidenciam ser temerario fixar-s@ priori, regra cogente sobre matéria
tao intrincada:

(a) durante muitos anos, a Companhia Nacionaletédos Nova
Ameérica, fundada e controlada por imigrantes italianos, foi a maior industria
de tecidos da América Latina. Na década de 70, no propdsito de moderni-
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zar-se, manter-se competitiva e rentavel e continuar a liderar o ranking,
contratou com o BNDES um empréstimo de dezenas de milhbes de ddlares,
destinados, quase exclusivamente, & aquisi¢do e importacdo de maquinas e
equipamentos ingleses, o que significou o inicio de sua derrocada, em virtu-
de de duas seguidas maxidesvalorizacBes da moeda brasileira, que obriga-
ram os controladores, para honrar os compromissos com o BNDES, a trans-
ferir-lhe o controle acionario da companhia, posteriormente vendido em lei-
|&0 publico na Bolsa d¢alores do Rio de Janeiro para empresarios de Sao
Paulo, que imediatamente fecharam a fabrica, no local hoje funcionando o
“Nova América Outlet Shopping”, o que leva a pergunta: se o BNDES, ao
alienar as acdes de controle, houvesse se beneficiado do agio sozinho, ter-
se-ia feito Justica a minoritarios e preferencialistas?

(b) o Ponto Frio, empresa constituida, na década de 40, a partir de
uma pequena loja no Centro do Rio, &, hoje, a maior rede de eletrodomésti-
cos do pais em numero de estabelecimentos, com 369 pontos, e a segunde
em faturamento. Com a morte de seu controlaglordezembro de 1999,
antiga divergéncia, segundo naoticiaram os principais jornais e revistas do
pais, entre a vilva e seu filho, titulares de 56% do capital total da compa-
nhia, e o presidente do Conselho de Administrac&o, principal executivo e
acionista detentor de 12.8% do capital social, a quem se atribui 0 mérito do
sucesso do empreendimento, agravou-se, 0 que motivou a controladora
e seu filho a decidirem alienar o controle acionério e, em conseqiéncia,
no regime da Lei 9457, de 1997, a perceberem o agio com exclusivida-
de, o que leva a seguinte indagac¢éo: se a controladora e seu filho ven-
derem as acgdes de controle, (“sem nunca terem colocado os pés na
empresa”, conforme também amplamente divulgado pela midia), estar-
se-a fazendo Justica aos minoritarios — inclusive ao principal responsa-
vel pelo extraordinario crescimento que experimentou a companhia — e
aos preferencialistas?

(c) o Grupo Gerdau, o maior produtor de a¢os longos da América
Latina, é controlado pela “familia Gerdau” e dirigido por Jorge Gerdau
Johannpeterque se dedica, consoante se |é€ nos nossos principais jornais e
revistas, a exemplo de varios outros membros da familia, diariamente, em
tempo integral, ao conglomerado. Para concorrer no mercado externo, foi
necessario implementar o “gerenciamento pela qualidade total” e provocar
um “choque de qualidade” na empresa, 0 que a levou a obter excelentes
resultados e merecer o seguinte destaque no jornal iRigléscial Ti-
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mes® “A bandeira azul e amarela do grupo siderudrgico brasileiro tremula
nas fachadas de dez unidades espalhadas pelo Uruguai, Canada, Chile, Ar-
gentina e Estados Unidos. ‘Enquanto muitas empresas de controle familiar
viram a globalizacéo trazer o mundo para o Brasil, a Gerdau levou seu estilo
gerencial e seu conhecimento da industria siderdrgica para 0 mundo’. Em
vez de esperatie bragos cruzados, que os grandes conglomerados interna-
cionais avancassem sobre a siderurgia brasileira, Gerdau levou a compa-
nhia familiar sob o seu comando pelo caminho inverso. Para ndo correr o
risco de ser globalizado um dia, preferiu globalizarts@&’'fue leva a per-
gunta: numa possivel alienagdo do controle do Grupo Gerdau, far-se-a Jus-
tica aos controladores, que, com incrivel afinco, se dedicaram ao cresci-
mento e expansao da companhia, se 0s mesmos tiverem que dividir o pré-
mio de controle com os demais acionistas, que se limitaram a inc@iar
dividendos periédicos e enriquecer com a valorizagdo de suas acgdes na
BOVESR?

(d) criada em 1924, no Rio de Janeiro, pelo comerciante Luiz La
Saigne e entregue ao genro, Henrique de Botton, a Mesbla foi, durante
décadas, uma poténcia comercial, chegando a ser avaliada em 500 milhbes
de délares e contando com 12.000 empregados e 48 lojas em 18 estados.
Durante os anos 80, transferido o controle acionario a André de Botton,
filho de Henrique, e apos seus quatro irmaos haverem assumido cargos de
direcdoAndré implantou um plano de expanséo que, ao fracdssau a
companhia, a partir de 1990, a experimentar vultosas e sucessivas perdas,
que se agravaram em 1994, com o Plano Real, ficando a Mesbla sem crédi-
to e com as prateleiras vazias, 0 que a levou a impetrar concordata preven-
tiva e, no curso do processo, a fechar as lojas que davam prejuizo e a lograr
convencer seus principais credores a se transformarem em acionistas, fi-
cando, ao final de longa negociacao, o capital social da Mesbla dividido da
seguinte forma: 0,4%, pertencente a De Botton, 16%, ao Banco Pactual e a
José Paulo Amaral, e 53%, aos bancos BCN, Unibanco e Pontual, havendo
estes trés bancos vendido suas ac¢des para Ricardo Mparespretendia
uni-la a rede Mappin, por ele recém-adquirida, reerguer a Mesbla e desen-
volver ainda mais a Mappin. Quando a situacéo da Mesbla e do Mappin
tornou-se critica, devido ao insucesso dos planos de reorganizacdo, José

® Nely Caixeta, “Mister Gerday'RevistaEXAME - 4 de outubro de 2000, p. 165-166.
% |dem, p. 165.
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PauloAmaral foi chamado pelos credores para intesanear a empresa e
salva-la da faléncia, em meio a noticias da presenca no Brasil de represen-
tantes de gigantescas lojas de departamentos interessadas na aquisi¢éo d
ambas as companhias. Se José Paulo Amaral tivesse obtido éxito e, recupe-
radas as sociedades, Mansur decidisse alienar o controle acionario para
investidores externos, ter-se-ia feito Justica aos demais acionistas, que, du-
rante anos, amargaram enormes prejuizos, se Mansur desfrutasse sozinhc
do prémio de controle?

Como se V&, se o legislador decidir que o agio deve ser dividido
entre controladores e minoritarios, segundo corrente doutrinaria predo-
minante, muitas vezes, nas multiformes situacdes fétigas se apre-
sentam no complexo, intrincado e sofisticado mundo das empresas, es-
tar-se-a premiando os minoritarios em detrimento dos controladores e
preferencialistas; outras tantas, se o legislador decidir que o agio é um
bem intangivel, que deve ser partilhado entre todos os acionistas, con-
soante ensinam alguns doutos, estar-se-a4 premiando 0os minoritarios e
preferencialistas em prejuizo dos controladores; outras mais, se o legis-
lador decidir que o &gio € uma parcela integrante do preco de venda das
acdes de controle, dele devendo beneficiar-se apenas os controladores,
estar-se-a premiando os controladores esquecendo-se dos minoritarios
e preferencialistas.

Por isso, pensamos que:

1°) ndo ha resposta extreme de duvidas, nem mesmo razoavelmente
satisfatéria, sobre a polémica de se o 4gio € um bem intangivel da compa-
nhia ou se integra o preco do bloco de controle, mas ha resposta certa para
esta outra: se, de forma aprioristica, determinar-se que (a) o agio compde o
preco global das ac8es de controle ou (b) que o 4gio é um ativo da compa-
nhia, com certeza absoluta estar-se-a criando a possibilidade de o juiz ser
compelido a ignorar as condi¢cfes peculiares e as circunstancias especiais
do caso concreto submetido a seu julgamento e a aplicar uma regra que néo
fard4 Justica a controladores, minoritarios e preferencialistas, conforme a
opinido que se sustente;

5 Situacdes assaz agravadas pelo fato de que o homemamémaéincorporada, como pregou a
tradicdo cartesiana, mas uma unidade psicofisica, uma criatura que vive na corrente da vida, tem
desejos e paixdes, sente alegrias e tristezas, ama e odeia, consoante ressaltou Witigenstein (
Wittgenstein, La Naturaleza Humana de PM.S. Hackey traducdo espanhola, Editorial
Norma, 12 ed.)
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2°) a questdo do 4gio na alienagdo de controle de companhia aberta
deve ser resolvida nao pelo Direitoabstratq mas pelo Direito concreto
em acao, ndo por juizos de valoas por juizos de realidade, ndo por propo-
si¢cdes aprioristicas, mas por proposi¢des empiricas, com base nos canones
do neoempirismo légico e, em especial, nos da Escola do Realismo Empirico,
gue é uma tentativa de superar a alternativa entre o realismo psicolégico da
Escola de Uppsala e o realismo comportamentista ou sociolégico america-
no, para a qualcbnstitui principio elementar da ciéncia a necessaria
definicdo de um objeto de adar com qualidades objetivas e nédo de
acordo com quaisquer avaliagBes aprioristicas baseadas em juizos de
valor”,©8

Destarte, com fundamento nos ensinamentos da Escola do Realismo
Empirico, em especial quando enfatiza que, ¢iéncia juridica, se deve
sustentar que o ddito é um fato social, cuja existéncia e descri¢do
somente podem ser equacionadas em termos puramente faticos, sensi-
veis e empiricos, sem necessidade desserer a principios morais,
racionais ou ideolégicd$®, e partindo da premissa de que nao se deve,
aprioristicamente, formular uma norma legal definindo se o agio cabe (a) s6
ao controladar(b) ao controlador e aos minoritarios ou, entédo, (c) ao
controladorminoritarios e preferencialistas, o art. 25de\veria ter institu-
ido um principio geral sobre a matéria, cometendo, primeiro, a’C&/#

% Alf Ross, ob. cit., p. 96. Recorde-se, ademais, por oportuno, que, na multiplicidade das filoso-
fias, o ceticismo provocou uma separacdo metodoldgica entre os juizos de realidade e os juizos de
valor, sendo que os juizos de realidade seriam a expressdo de um conhecimento objetivo, empirico
e racionalmente fundado, enquanto os juizos de valor, conforme, por todos, eESEIMAN,

por definicdo sédo irracionais, ndo obstante, acentue-se, por indiscutivel, que uma andlise mais
profunda e isenta de paixdes, concluird que os juizos de realidade ndo s&o inteiramente indepen-
dentes dos juizos de valor, dai ndo poder haver um fosso entre os juizos de realidade e os juizos de
valor, mas, por igual, ndo se poder preferir estes em prejuizo daqueles.

® Alf Ross, ob. cit., p.11.

 Para que ndo se diga, sem conhecer dados concretos, que € inviavel o exame peladdu$/ de

os casos de alienagdo de controle da companhia aberta, por ela supostamente ndo possuir adequa-
da infra-estrutura e corpo técnico em nimero suficiente para desincumbir-se bem dessa atribui-
¢do, cumpre esclarecer que estéo registradas na CVM como companhias abertas apenas 998
sociedades (novembro de 2000), sendo que somente 465 companhias (novembro de 2000) tém
acbes negociadas em bolsa e, ademais, como ressaltado por Modesto Carvalhosa, a CVM sempre
lutou para tlar consisténcia ao preceito (do art. 254) notadamente quando tratou da matéria

da transferéncia indireta de contrd([€€omentarios a Lei de Sociedades Anénimagit.,

v. cit.,, p. 145), o que é explicitado no Parecer n° 86/82, objeto de estudo de Luiz Leonardo
Cantidiano, publicado e®RDM, ano XXXIV, 1985, v 56, p. 59. Por fim, a CVM firmou ainda
orientagdo no sentido de:
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jurisprudéncia, em segunda e definitiva instancia, o0 exame e a solucéo de
eventuais conflitos de interesses surgidos entre 0s acionistas de companhia
aberta quanto ao direito ao rateio do agio com apoio em juizos de realidade,
na certeza de que o proprio mercado encontrard meios de se proteger e de
evitar litigios”™* 4

(a) o art. 254 s6 se aplicar na venda ou permuta de acfes cujos titulares estejam no efetivo
exercicio do controle (Parecer CVM-SJU n° 58/78);

(b) para garantir o pagamento de igual prego aos minoritarios, ter competéncia de verificar o
calculo do prego pago as agOes dos controladores (Parecer CVM-SJU n° 09/83);

(c) mesmo néo tendo havido pagamento de agio na alienacéo de controle, ser obrigatéria a oferta
publica aos minoritarios, para que exercam, querendo, o direito de alienacdo de suas agdes pelo
preco pago aos controladores (Parecer CVM-SJU n° 79/83), e

(d) a oferta aos minoritarios dever ocorrer simultaneamente a compra das agdes dos controladores
(Instrucdo CVM-SHJU n° 63/83), o que levou o excelente Carvalhosa a concluirpgua, &
Comisséo (...), o controle possui um valor econémico in€rgote cit., p. 146, recomendando-

se a leitura e o estudo de todo o capitulo, que esgota a matéria, inclusive com um amplo e
atualizado enfoque sobre a orientacdo jurisprudencial, do qual nos valemos, mais uma vez, pela
seguranga que nos inspira seu festejado e inclito autor).

" Por fim, como ressaltado por Roberta Nioac Prado (art. cit., p. 101), a solugdo adotada no
Direito americano foi a de deixar o legislador fundar-se em principios gerais e, para a doutrina e
a jurisprudéncia, a analise e a decisdo casuistica, ja que o proprio mercado é capaz de regular-se.

Revista da EMERJ,4, n.15, 2001 119





