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RESUMO

CASQUET, Andréia Cristina Bezerra. Alienacdo de controle: limitacdo do poder do
controlador como mecanismo de protecdo dos acionistas minoritdrios de companhias
fechadas. 2013. 334 f. Tese (Doutorado em Direito Comercial) — Faculdade de Direito da
Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2013.

Esta tese tem como propdsito o estudo da limitacio dos poderes do controlador como
mecanismo fundamental de prote¢do dos demais acionistas que integrem as companhias
fechadas, sobretudo no contexto das operacdes de transferéncia de controle, nas quais é
frequente que os minoritdrios fiquem impossibilitados de vender conjuntamente suas agdes na
mesma operagdo em que o controlador tiver transferido a sua participacdo a terceiros. A
questdo possui relevincia na medida em que o art. 254-A da Lei das Sociedades por Acdes
(LSA — Lei n® 6404/1976) ndo cuida das companhias fechadas, e a obrigatoriedade da
realizacdo de oferta publica decorrente de alienacdo de controle nele prevista destina-se tdo
somente as companhias abertas. Na andlise do assunto, discute-se a limitacdo dos poderes do
controlador como o nucleo dos mecanismos de prote¢do das minorias, tendo em vista
principalmente que as decisdes nas companhias fechadas brasileiras sdo tomadas, como regra,
por uma maioria estavel, ficando os demais acionistas em uma posi¢do de mera subordinacdo
as decisdes tomadas pelos controladores. E imperativo esclarecer que nio se pretende assumir
uma posicdo estanque de defesa dos minoritdrios, tampouco uma postura de ataque ao
controlador. Ao revés, o verdadeiro desafio estd em contrabalancear o legitimo poder conferido
ao controlador, com os interesses dos minoritdrios. Para tanto, ao tema é conferido um
tratamento de composic@o de interesses mediante o estabelecimento de limites aos poderes do
controlador na exata medida necessdria a protecdo das minorias, sem, contudo, destronar o
predominio da maioria. Utilizam-se como fontes de pesquisa a literatura revisada nacional
disponivel em livros, periddicos, jurisprudéncia, decisdes administrativas e na legislacdo
pertinente ao tema. Na escassez de regulamentacdo substanciosa, complementa-se o estudo

com teoria extraida da doutrina e da jurisprudéncia estrangeiras.

Palavras-chave: Alienacdo de controle. Companhias fechadas. Acionistas minoritdrios.

Limitac¢des do poder do controlador. Mecanismos de protecao.



ABSTRACT

CASQUET, Andréia Cristina Bezerra. Transfer of control: limiting the power of the
controller as a mechanism for protecting minority shareholders of closely held companies.
2013. 334 p. Thesis (Ph.D. in Corporate Law) — Faculdade de Direito da Universidade de
Sao Paulo, Sao Paulo, 2013.

This thesis aims to study the limitation of the powers of the controller as a fundamental
mechanism for the protection of the other shareholders that are part of the closely held
companies, especially in the context of transfer of control transactions, in which it is
common for minority remain unable to jointly sell their shares in the same transaction that
the controller has transferred its equity interest to third parties. The matter is relevant as the
article 254-A of Corporate Law (LSA — Lei n® 6.404/1976) does not regulate closely held
companies, and the obligation to make public offering resulting from de transfer of control
provided in such article is intended solely to publicly held companies. In analyzing the subject, it
is discussed limiting the powers of the controller as the minority protection mechanisms
core, especially in view of the fact that decisions in Brazilian closely held companies are
taken, as a rule, by a stable majority, being the other shareholders in a position of mere
subordination to the decisions taken by controllers. It is imperative to clarify that it is not
intended to assume a standing position defending the minority, nor a posture of attack the
controller. To the contrary, the real challenge is counterbalance the legitimate power given
to the controller with the minority interests. Therefore, the subject is addressed in a sense
of composition of interests by establishing limits to the powers of the controller in the
exact extent necessary for the protection of minorities, without, however, dethrone
prevalence of majority. As sources of research are used the national reviewed literature
available decisions and pertinent legislation. In dearth of material rules, the study will be

complemented with foreign doctrine and case law.

Keywords: Transferring of control. Closely held companies. Minority shareholders.

Limiting controller power. Mechanisms of protection.



RIASSUNTO

CASQUET, Andréia Cristina Bezerra. Trasferimento del controllo: limitazione del potere
dell’azionista di controllo come un meccanismo per la protezione degli azionisti minoritari
nelle societa per azioni chiuse. 2013. 334 p. Tesi (Dottorato in Diritto Commerciale) —
Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2013.

Questa tesi si propone di studiare la limitazione dei poteri dell’azionista di controllo come un
meccanismo fondamentale per la tutela degli altri azionisti che integrano le imprese private,
soprattutto in operazioni di trasferimento di controllo, dove spesso gli azionisti minoritari
rimangono incapaci di vendere congiuntamente le loro azioni nella stessa operazione in cui
I’azionista di controllo ha trasferito la sua partecipazione a terzi. La questione ¢ rilevante nella
misura in cui I’articolo 254-A della legge delle Societa per Azioni (LSA — Legge n 6404/1976)
non tratta delle aziende chiuse e, quindi, 'obbligo di un'offerta pubblica derivante da una vendita di
controllo ivi contenuta sono da intendersi esclusivamente alle Societa per Azioni quotate in borsa.
Nell'analizzare la questione, si discute la limitazione dei poteri dell’azionista di controllo come il
core dei meccanismi fondamentali di protezione delle minoranze, tenendo conto che le decisioni
nelle societa private brasiliane sono prese, di regola, da una maggioranza stabile, e cosi gli altri
azionisti rimangono in una posizione di mera subordinazione alle decisioni prese dagli azionisti di
controllo. E' indispensabile chiarire che non intendiamo assumere una posizione di difesa della
minoranza, né una posizione di attacco all’azionista di controllo. Invece, la vera sfida ¢ quella di
controbilanciare il potere legittimo dato all’azionista di controllo, con gli interessi della minoranza.
Percio, si conferisce al soggetto un trattamento di composizioni d’interessi attraverso lo
stabilimento di limiti ai poteri dell’azionista di controllo nell’esatta misura necessaria per la
protezione delle minoranze, senza, pero, detronizzare il predominio della maggioranza. Vengono
utilizzate come fonti di ricerca la rivista della letteratura nazionale disponibile in libri, periodici,
nella giurisprudenza, nelle decisioni amministrative e nella legislazione pertinente. In mancanza di
regole abbondanti, si aggiungono allo studio la dottrina e la giurisprudenza tracciata dal diritto

straniero.

Parole chiave: Trasferimento del controllo. Societa per Azioni chiuse. Azionisti minoritari.

Limitazioni del potere dell’azionista di controllo. Meccanismi di protezione.



INTRODUCAO

Dentre as diversas facetas do poder de controle na sociedade andnima, optou-
se, neste estudo, por investigar os aspectos juridicos envolvidos em sua transferéncia,
especificamente nas companhias fechadas, na tentativa de compreender as correspondentes
implicacdes para os acionistas que ndo facam parte do controle, € como essa perspectiva

pode afetar a regulacdo da alienacdo do controle no direito societdrio.

A temadtica central do assunto proposto cinge-se ao desenvolvimento do estudo
em torno da limitacdo dos poderes do acionista controlador como mecanismo de protecao

dos minoritarios de companhias fechadas nas ditas operacdes de transferéncia de controle.

O levantamento do material de pesquisa para fins do desenvolvimento do
presente estudo demonstra que muitos sdo os trabalhos publicados pelos operadores do
Direito e por estudiosos de outras ciéncias afins acerca da imposicao legal da realizacao de
oferta publica de alienac@o de controle de companhia aberta. Ressalte-se, no entanto, que,
nada obstante a prevaléncia da estrutura societdria fechada no Brasil e do volume de
operacoes de fusdes e aquisi¢des implementadas nos dltimos anos, poucos foram aqueles
que dirigiram as suas ateng¢des para o acompanhamento do arcabougo legal existente no
plano da regulagao da alienag¢ao do controle de companhias fechadas, sobretudo no aspecto

atinente aos direitos dos acionistas minoritarios.

Muito embora o Brasil seja carente de estatisticas oficiais atualizadas' sobre a
quantidade de sociedades andnimas fechadas atualmente registradas nas juntas comerciais,
ndo ha duvidas de que estas superam, em muito, o nimero de companhias registradas na
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e que, efetivamente, negociem seus valores

mobiliarios em bolsa ou mercado de balcao.

' Segundo informagdes do Departamento Nacional de Registro do Comércio, foram constituidos 4.300.257
de sociedades anonimas entre os anos de 1985 e 2005. (Disponivel em: <www.dnrc.gov.br>. Acesso em: 11
mar. 2013).



A despeito dessa realidade brasileira, o Direito patrio ndo dedicou mais do que
algumas poucas linhas assimétricas e soltas sobre o tema, malgrado a importancia e a

riquissima experiéncia acumulada em outros paises.

Em boa parte, o mutismo dos doutrinadores do Pais deve-se ao fato de que no
ambito das companhias fechadas prevalece o principio da liberdade contratual lato sensu,
que gira em torno da autonomia da vontade e pressupde que as partes podem convencionar
0 que quiserem, e como desejarem, nos limites estabelecidos pela lei®. Essa circunstincia
pode ter servido de desestimulo ao exegeta brasileiro a procurar socorro em outros

institutos para suprir as lacunas da lei societdria vigente no Pais.

Entende-se, neste trabalho, que a escassez de estudos especificos no Direito
Brasileiro, associada a relevancia pratica do tema, por efeito de situagdes concretas
atualmente existentes e em vias de se expandir e agravar, constituem, dados mais do que

suficientes para, a justo titulo, desafiar o desenvolvimento de tese de doutoramento.

Nessa toada, elegeu-se a protecdo aos acionistas minoritarios, notadamente no
que toca as limita¢des do poder do controlador no ambito de operacdes de transferéncia de
controle de companhias fechadas, como objeto de aprofundamento dos estudos a que se
propde o presente trabalho, sendo certo que, a mingua de regulamentacdo substanciosa
sobre o assunto, complementar-se-4 a pesquisa com teoria extraida principalmente da

doutrina e da jurisprudéncia de outros paises.

Nesse ponto, faz-se necessdrio advertir que ndo se devem tirar conclusdes
precipitadas acerca da abordagem que serd conferida ao tema, uma vez que nao se pretende
assumir uma posicao estanque e rigida de defesa dos minoritdrios, tampouco uma postura
de ataque ao controlador. Ao revés, o verdadeiro desafio estd justamente em
contrabalancear o legitimo poder atribuido ao controlador com os interesses dos

minoritarios e, para tanto, ao tema serd conferido um tratamento de composicdo de

* Antonio Junqueira de Azevedo assinala que os trés principios de direito contratual que se fundam na
autonomia da vontade, quais sejam, principio da liberdade contratual lato sensu, principio da obrigatoriedade
dos efeitos contratuais (pacta sunt servanda) e principio da relatividade dos efeitos contratuais (res inter
alios acta tertio neque nocet neque prodest), devem ser somados aos principios da boa-fé objetiva, do
equilibrio econdmico do contrato e da fun¢do social do contrato, tendo em vista a necessidade de
harmonizac¢do do trindmio sociedade, Estado e individuo (AZEVEDO, Antonio Junqueira de. Principios do
novo direito contratual e desregulamentacdo do mercado — direito de exclusividade nas relagdes contratuais
de fornecimento — fun¢do social do contrato e responsabilidade aquiliana do terceiro que contribui para
inadimplemento contratual. In: . Estudos e pareceres de direito privado. Sdo Paulo: Saraiva, 2004.
p. 137-147).



interesses mediante o estabelecimento de limites aos poderes do controlador na exata
medida necessdria a protecdo das minorias, sem, contudo, destronar o predominio da

maioria.

Seria de toda conveniéncia e muito mais confortivel assumir uma visdo
maniqueista e tomar partido exclusivamente dos minoritdrios ou dos controladores, no
entanto, o desafio estd em contrabalancear o legitimo poder do qual o controlador deve se
revestir para que possa comandar a companhia, com os direitos dos minoritdrios, que
merecem tutela em razdo do fato de parte de seu patrimonio ficar submetida a uma

organizacao alheia.

Nao por outro motivo, o estudo dos limites ao poder do controlador, como
forma de protecdo a minoria, passa longe de crucificar o controlador em func¢do dos
poderes inerentes a sua posi¢do na companhia, assim como de repreendé-lo antes mesmo
que pratique qualquer ato, tdo somente em virtude da sua condicdo de comando nos
quadros sociais. Ao contrdrio, o que se busca € investigar os limites de sua atua¢do com o
fito de inferir o que € permitido ou nao fazer de modo legitimo, pois apenas aquele que esta
ciente dos limites de sua posicdo juridica subjetiva € capaz de exercé-la em sua plenitude,

sem temor de retaliacdes pelos atos praticados.

A matéria em apreco tem como pano de fundo a frequente impossibilidade de
venda conjunta das a¢des dos minoritdrios na mesma operacao em que o controlador tiver

transferido a sua participagao a terceiros.

Por um lado, no caso das companhias abertas, o art. 254-A da Lei das
Sociedades por Acdes (LSA) — ou Lei n® 6.404/1976 — estabelece que, havendo alienagao
direta ou indireta do controle, a operacdo somente poderd ser contratada sob a condicdo,
suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisi¢ao
das acdes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo
a lhes assegurar o preco no minimo igual a 80% do valor pago por acdo com direito a voto,
integrante do bloco de controle. Ainda, € facultado ao adquirente oferecer aos minoritdrios
a opcao de ndo vender suas acdes e receber um prémio correspondente a diferenga entre o

valor de mercado das a¢des e o valor pago pelas a¢des do bloco de controle.



Por outro lado, no ambito das companhias fechadas, ndo hd nenhuma previsao
legal que determine a forma como os acionistas deverdo pautar o regramento das

transferéncias de controle.

Com efeito, desde 1976, muitos autores debatem a questdo da inaplicabilidade
do art. 254-A da LSA as companhias fechadas, uma vez que nessas companhias os
minoritdrios seriam ainda mais afetados do que nas companhias abertas em operacdes de
transferéncia de controle, j4 que ndo podem contar com a saida da companhia mediante a

venda de suas acOes em bolsa de valores ou mercado de balcao.

Se, por um lado, no caso das companhias fechadas, a operacdo demonstra
restringir-se a um negdcio privado entre cedente e cessiondrio do controle aciondrio, sem
afetar os acionistas minoritdrios — e sem, especialmente, beneficid-los —, ndo havendo
regras rigidas que possam refrear de forma efetiva os possiveis abusos que possam advir
dos poderes do controlador, por outro, no caso das companhias abertas, além da divulgacdo
oficial de informacdes, € exigida a realizacdo de oferta publica de alienacdo de acdes, de
modo a propiciar aos acionistas nao controladores tratamento equitativo no que toca ao

valor recebido pelo titular do controle da companhia aberta’.

Para Mauro Rodrigues Penteado, essa formula dicotdmica € injustificdvel, uma
vez que, invariavelmente, os minoritarios de companhias fechadas enfrentam dificuldades
maiores em vender suas agdes para terceiros apds a alienacdo do controle aciondrio, em
termos equitativos, no que diz respeito as condi¢des percebidas pelo antigo acionista
controlador. Assim, para o autor, “Nao se justifica a distin¢ao feita pelo art. 254-A da LSA
entre companhias abertas e fechadas — além da odiosa distin¢do entre minoritrios e
preferencialistas —, eis que as fechadas sdo as que mais necessitam do tag along devido a

absoluta falta de liquidez de suas acdes™ .

Roberta Nioac Prado’ sustenta ndo haver ddvidas de que o fato de os acionistas

de companhias fechadas ndo poderem se valer do mercado para venda de suas a¢des torna

’ PENTEADO, Mauro Rodrigues. Apontamentos sobre a alienagio do controle de companhias abertas.
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sdo Paulo: Malheiros, n. 76, 1998, p. 17.

* Ibidem, p. 17 e ss.

> PRADO, Roberta Nioac. Da obrigatoriedade por parte do adquirente do controle de sociedades por acdes de
capital aberto fazer simultinea oferta publica, em iguais condigdes, aos acionistas minoritarios — art. 254 da
Lei n. 6.404/76 e Resolugdo 401/76 — € efetivo mecanismo de prote¢do aos minoritdrios? Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdomico e Financeiro, Sao Paulo: Malheiros, n. 106, 1997, p. 93.
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a saida da companhia bem mais complexa. Na tese de doutoramento, a autora ja afirmava
que “somente se os dispositivos 254 e 254-A, ambos da LSA de 1976, previssem a
incidéncia da oferta publica aos minoritarios de companhias fechadas quando da alienagdo
do controle poderiam ser considerados como efetivamente de prote¢do aos acionistas

minorit4rios”.

Luiz Leonardo Cantidiano’ também se posiciona nessa mesma linha, por
entender que o acionista de companhia fechada possui maiores dificuldades do que o
acionista de companhia aberta quando se trata de alienacao de controle. O autor sugere que
o minoritdrio das companhias fechadas também deveria ser tutelado pela regra que
determina a oferta publica nas companhias abertas: “Problema maior ocorre, no entanto, na
companhia fechada, em que o acionista minoritdrio, se discordar da venda do controle,
porque impedido de se socorrer dos mecanismos do mercado, fica impedido de se desfazer
de suas agdes. De fato, o acionista da companhia fechada mereceria muito mais a prote¢ao

dalei.”.

O assunto também passa pela detida andlise do comercialista paranaense,

.. 8 . .
Rubens Requido®, que assim se manifesta:

E o mais sério — que precisa ser claramente exposto — € que a lei s6 disciplina as
operagdes de alienacdo e aquisicdo das a¢des com direito a voto nas companhias
abertas. As minorias, nas sociedades fechadas, continuam desprotegidas em seus
interesses. [...] O que devemos insistir € que a minoria, na hipétese de alienagdo
e aquisicdo de controle das sociedades fechadas, que constituem o imenso
nimero das sociedades andnimas em nosso pafs, continua, nesse particular,
completamente desprotegida. A lei s6 cogitou da prote¢do da minoria, repita-se,
na hipétese das sociedades abertas.

Segundo os autores citados, a efetividade do art. 254-A da LSA, enquanto
dispositivo destinado a prote¢dao dos acionistas minoritdrios, deve ser colocada em xeque,

em face da nao inclusdo dos acionistas de companhias fechadas em seu espectro de

protecao.

® PRADO, Roberta Nioac. Anilise critica do instituto da oferta obrigatéria, em decorréncia da alienacio de
controle de companhia aberta, em face da realidade brasileira (artigo 254-A da Lei n. 6.404, de 1976). 2004.
Tese (Doutorado em Direito Comercial) — Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, Sao Paulo,
2004, f. 193.

” CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Aliena¢io e aquisi¢io de controle. Revista de Direito Bancdrio e do
Mercado de Capitais, Sao Paulo: Revista dos Tribunais, v. 34, out.-dez. 2006, p. 335.

¥ REQUIAO, Rubens. A protecdo da minoria no caso de alienacdo e aquisi¢do do controle. In:

Aspectos modernos de direito comercial. Sao Paulo: Saraiva, 1980. v. II, p. 84.
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Entretanto, conforme serd demonstrado ao longo deste estudo, as companhias
fechadas foram excluidas do referido dispositivo porque a protecao dos minoritarios dessas
companhias ndo deve se pautar em um sistema de compensacao pelo ndo recebimento do
prémio de controle, tal como ocorre nas companhias abertas, mas sim, em uma premissa
maior fundada nas arraigadas relagdes contratuais que podem constituir o critério
orientador dessa modalidade societiria e que impedem o controlador de perpetrar
injusticas, sob pena de tratar iniquamente os acionistas minoritdrios da companhia,

desrespeitando seus direitos.

Muito embora o presente trabalho nao tenha o objetivo de tragar paralelismos
entre as regras aplicdveis as companhias abertas e as fechadas, dado serem dotadas de
caracteristicas e funcionalidades completamente distintas, a proposi¢do que inaugurou oS
estudos em torno da protecdo dos minoritdrios no ambito de operacdes de transferéncia de
controle de companhias fechadas tem origem justamente na diferenciacdo entre essas duas

modalidades de sociedades por a¢des.

A questdo foi bem sintetizada pelo mestre das Arcadas, o professor Fabio
Konder Comparato, segundo o qual, se o legislador efetivamente pretendia proteger os
interesses dos minoritarios, por que prever a tutela desses acionistas apenas nas cessdes de
controle de companhias abertas, nas quais existe liberdade de circulagdo das acdes no
mercado de capitais? Nao €, justamente, nas companhias fechadas que o minoritario, com
muito mais frequéncia, se encontra bloqueado, sem ter outro comprador para as suas agoes,

sendo o proprio controlador, que costuma oferecer, por elas, um prego vil’?

Havendo interesse dos minoritarios de companhias fechadas em se desfazer de
sua participacdo, quem seriam os potenciais interessados? E que valor estariam esses
adquirentes dispostos a pagar para ingressar em um negdcio no qual teriam (i) pouco ou
quase nenhum poder de voz, significando, na prética, auséncia de qualquer influéncia
politica na companhia; (i1) dificuldades de saida, especialmente em razdo da falta de
liquidez de sua participacdo; (iii) elevado potencial de extracdo de beneficios privados

pelos controladores e (iv) grande possibilidade de venda de suas ac¢des a preco irrisério?

? Indagagdo proposta por COMPARATO, Fabio Konder. O poder de controle na sociedade andnima. 5. ed.
Notas de texto de Calixto Salomao Filho. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 310.
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Essas caracteristicas, alids, constituem alguns dos principais fatores que
conduzem ao estudo das companhias fechadas. Na cldssica obra de Ragazzo e Moll', os
autores, logo na introdugdo do trabalho, procuram oferecer respostas a questdo por eles
formulada: “Por que estudar as companhias fechadas?”"'. A primeira resposta encontrada
relaciona-se ao fato de que as companhias fechadas superam, em muito, o nimero de
companhias abertas'%. A segunda diz respeito ao fato de que, em funcio da auséncia de um
mercado em que as acdes de companhias fechadas possam ser vendidas, existem
problemas préprios que podem surgir nessas companhias, e.g., a falta de possibilidade de
desfazimento dos investimentos pelo acionista que discordar de certos atos praticados pela
maioria’®. Por fim, a terceira resposta reside na peculiaridade de as companhias
conduzirem seus negdcios de modo semelhante a uma sociedade de pessoas — o que no
Brasil nem sempre ocorre, conforme serd observado neste estudo. Os autores exemplificam
com o fato de que, ao contrério do que ocorre com as companhias abertas, nas companhias
fechadas, os acionistas costumam participar do dia a dia da sociedade e se preocupam com

a figura daqueles que irdo integrar os seus quadros societérios'.

E de se notar que a decisdo de investir em uma companhia fechada constitui
proposta arriscada, a menos que se adquira o controle aciondrio ou que tenham sido

negociadas prote¢des adicionais aquelas previstas em lei. Isso porque, muito embora a

10 MOLL, Douglas K.; RAGAZZO, Robert. Closely held business organizations: cases, materials, and
problems (introduction). Minnesota: West Publishing, 2006.

" Traducio livre do original: “Why study closely held business organizations?” (sem grifo no original)

12 “Primeiro, o ndmero de companhias fechadas desse pais excede substancialmente o nimero de companhias
abertas”. Traducdo livre do original: “First, the number of closely held business in this country vastly exceeds
the number of publicly held business” (MOLL, Douglas K.; RAGAZZO, Robert. Closely held business
organizations: cases, materials, and problems (introduction), p. 1).

1% “Segundo, porque as companhias fechadas ndo possuem um Mercado para seus investimentos, problemas
significantes surgem nessas companhias, 0s quais inexistem nas companhias abertas. [...] O investimento de
um acionista, em outras palavras, pode ficar preso dentro de uma companhia fechada — situacdo essa que
pode requerer a intervencdo judicial, particularmente se a conduta da maioria estiver envolvida” Traducdo
livre do original: “Second, because closely held business lack a market for their ownership interests,
significant problems arise in the closely held context that are largely absent in the publicly held setting. [...]
The investment of an owner, in other words, can remain trapped within a closely held enterprise — a situation
that may call for judicial intervention, particularly if egregious majority conduct is involved” (ibidem, loc.
cit.).

' “Terceiro, os acionistas de companhias fechadas, muitas vezes esperam executar seus negécios de formas
que diferem dramaticamente do funcionamento companhias abertas. Por exemplo, os acionistas de
companhias fechadas geralmente desejam ter um papel ativo na gestdo da companbhia. [...] Outro exemplo, os
acionistas de companhias fechadas tendem a querer restri¢des a transferéncia de participacdes no capital da
companhia”. Traducdo livre do original: “Third, the owners of closely held enterprises often expect to run
their business in ways that differ dramatically from the operation of publicly held enterprises. For example,
closely held business owners usually want an active role in the management of the venture. [...] As a further
example, closely held business owners tend to want restrictions on the transferability of ownership interests”
(ibidem, p. 2).
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LSA estabeleca algumas poucas regras destinadas a protecao dos acionistas minoritarios,
frequentes sdo as situagdes em que esses acionistas se veem ameacados ou efetivamente

prejudicados por determinadas préticas dos controladores.

Frise-se que, apesar dos riscos envolvidos, a maior parte das companhias
existentes no Brasil € fechada. A explicacdo para tanto pode estar relacionada ao fato de
que essa forma societaria oferece uma combinacdo de estabilidade, estrutura que suporta
negdcios de maior porte, administragdo centralizada, certo controle no ingresso de novos
acionistas e responsabilidade limitada. Entretanto, sdo justamente algumas das
caracteristicas que atraem os investidores para essa forma societdria — estrutura fechada e
controle centralizado — que reduzem as chances de obtenc@o do retorno dos investimentos
realizados, impossibilitam o exercicio de influéncia politica e reduzem as possibilidades de

saida do acionista insatisfeito com o negdcio.

Assim, hi quem defenda que a prépria ordenacdo de regras aplicdveis as
companhias fechadas constituiria fator determinante para a potencial opressdo aos
minoritdrios"’. Destacam-se, nesse contexto, as regras cogentes que dificultam a saida dos
minoritdrios nas companhias fechadas, como as regras limitadas de direito de recesso e
aquelas que imposibilitam a influéncia politica desses acionistas na companhia, a exemplo
do que ocorre com o principio majoritdrio, o que, no Brasil, se configura por meio de uma

maioria estavel.

As normas estatutdrias de controle centralizado e a regra de deliberacdes por
maioria, quando combinadas com a falta de um mercado em que se possam negociar
publicamente as agdes da companhia, tornam a posi¢do dos acionistas de companhias
fechadas de extrema vulnerabilidade, do que derivam as mais diversas posi¢cdes no que
toca a necessidade da criagdo ou ndo de normas legais que confiram prote¢des especiais

aos acionistas desse tipo de sociedade.

E pertinente observar que em relagdes de longo prazo, como aquelas formadas
entre acionistas de companhias fechadas, os contratos geralmente serdo incompletos, dada
a impossibilidade de se antever todas as contingéncias e conflitos que poderdo surgir no

futuro. Além desses motivos, os custos de transacao constituem um dos principais fatores

'> THOMPSON, Robert Blashel. The shareholder's cause of action for oppression. New York: Business
Lawyer, 1993. p. 699-745.

14



que conduzem a incompletude contratual e estdo associados principalmente a obtengdo de
informacdes relativas a todas as partes envolvidas no negdcio, a negociacdo das regras que
irdo reger a relacdo encetada, a racionalidade limitada das partes — impossibilidade de
prever antecipadamente todas as situagdes futuras e inaptiddo de processar todas as
informagdes disponiveis — e aos elevados custos atinentes ao estabelecimento de

disposi¢des que sejam exequiveis nos tribunais.

Nesse contexto, o problema da contratacdo incompleta serd abordado de uma
perspectiva diferente, que traz para primeiro plano a ‘“natureza intertemporal da
contratagdo” e potenciais problemas relacionados aos interesses da propria parte

contratante, chamados de problemas de autocontrole.

Com efeito, serdo estudados dois dos principais problemas de autocontrole, os
quais, em ultima instancia, constituem as verdadeiras fontes da incompletude contratual:
(1) procrastinagdo e (ii) o estado psicolégico dos individuos no instante em que necessitam
fazer uma escolha intertemporal. Considerado o objeto de estudo aqui proposto, as
discussdes aprofundar-se-do em torno apenas do primeiro problema, sendo o cerne da
questdo o debate acerca das decisdes que devem ser feitas no presente, mas que dizem
respeito a agdes que deverdo ser colocadas em pratica no futuro ou que se relacionem a

fatores que irdo afetar o bem-estar do agente no futuro — decisdes intertemporais.

Dessa perspectiva, analisar-se-ao os tradeoffs a que o acionista estard exposto
ao ingressar em uma companhia fechada, em especial, decidir se o melhor a fazer € nao
celebrar qualquer contrato, evitando-se incorrer nos custos imediatos decorrentes de sua
elaboracdo, mas assumindo, em contrapartida, o risco de suportar custos futuros mais
elevados ou ingressar na companhia e, desde logo, celebrar contrato com regras protetivas,

de modo a complementar as salvaguardas determinadas em lei.

O quadro exposto tem como pano de fundo o fato de que os investidores de
companhias fechadas deverdo se socorrer do Poder Judicidrio na hipdtese de qualquer
impasse gerado no ambito da companhia, especialmente se ndao houver estipulacao prévia

em contrato da situagcdo conflituosa e da correspondente medida que a possa sanar.

As dificuldades a serem enfrentadas por esses investidores, especialmente em
funcdo da morosidade na solugdo de casos pelo Poder Judicidrio e da auséncia de uma

efetiva justica especializada, apesar da criacdo de camaras de Direito Empresarial em
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alguns Estados brasileiros, assim como a maior probabilidade de que sejam oprimidos
pelos controladores, conduzem ao questionamento sobre os motivos que induzem os
acionistas a ndo contratar regras protetivas suplementares aquelas previstas em lei, mesmo
estando cientes dos custos que poderdo enfrentar no futuro. Sobre esse aspecto serdo
analisadas diversas teorias que procuram explicar o mutismo desses acionistas, mesmo
diante de um quadro de alta potencialidade da pratica de atos oportunistas pelos

controladores.

Muito embora a pratica desses atos ocorra de modo acentuado nas companhias
fechadas, o argumento mais recorrente para explicar a origem dos principais problemas
enfrentados pelos minoritdrios desse tipo societdrio consiste na inexisténcia de mercado

para as acdes de companhias fechadas.

Entretanto, o exame mais aprofundado do tema permitird verificar que esse
evidencia ndo ser o motivo imediato que justifica as limita¢cdes de venda das participagdes
minoritdrias. Isso porque, em uma companhia em que os controladores extraiam elevados
beneficios privados de controle, pratiquem atos abusivos ou se valham de brechas legais
para auferir vantagens pessoais, ainda que existisse um mercado destinado a negociacdo
das acOes das companhias fechadas, provavelmente ndo haveria compradores interessados
nas agdes que nao integrassem o controle e, se houvesse, estariam dispostos ao pagamento

de valor substancialmente irrisério por ele.

Esses beneficios sdo inversamente proporcionais a prote¢do dos minoritdrios
em um dado ambiente. Vale dizer, quanto mais fraca a protecao conferida aos minoritarios,
maior serd o potencial de extracdo de beneficios pelos controladores, bem como a
diferenca entre o valor das agdes de controle e as demais acdes da companhia. Essa
assertiva tem amparo em pesquisas significativas realizadas por Alexander Dyck e Luigi

Zingales'® e Tatiana Nenova'’, cujos resultados serdo objeto de andlise no presente estudo.

A contrario sensu, em um ambiente com tutela adequada aos minoritarios, a
diferenga entre o valor das acOes de controle e as demais costuma ser irrelevante. Isso

ocorre em vista das chances reduzidas de obtencdo de beneficios privados de controle,

16 DYCK, I. J. Alexander; ZINGALES, Luigi. Private benefits of control: an international comparison.
Journal of Finance, v. 59, n. 2, 2004.

" NENOVA, Tatiana. The value of corporate votes and control benefits: a cross-country analysis. Journal of
Financial Economics, v. 68, 2003.
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fator esse capaz de igualar o valor da totalidade das acdes de emissdo da companhia. Sob

esse espectro, propde-se a seguinte indagacdo: a boa governanca precisa de tag along?

Os mencionados beneficios privados de controle podem aparecer sob as mais
variadas roupagens, podendo revestir-se de cariter pecunidrio ou ndo. No entanto, o
presente estudo se prenderd aqueles exclusivamente relacionados as operacdes de

transferéncia de controle de companhias fechadas.

Nesse esteio, o presente trabalho ird prestar-se ao exame de cada um dos
principais problemas suscitados, os quais integram a realidade das companhias fechadas,
tendo por finalidade demonstrar que o desenvolvimento das atividades nessas companhias
pode ser eficiente e compativel com a busca pelo bem-estar geral, desde que haja

limitag¢des a capacidade de obtencdo de beneficios particulares pelo controlador.

A discussdo cingir-se-a as principais ferramentas de que podem se valer os
controladores para oprimir os ndo controladores, exclusivamente no ambito de operacdes
de transferéncia de controle; nio cuidard de préticas também consideradas opressivas, mas
que nado estejam diretamente ligadas a operacdes dessa natureza, como (i) emissdo de
elevado nivel de a¢des sem direito a voto; (ii) implementacdo de estruturas piramidais; (iii)
elaboracdo de politica de distribuicdo de dividendos; (iv) alteracdes substanciais na
estrutura da companhia; (v) celebracdo de contratos com partes relacionadas; (vi) aumento
do capital social; (vii) uso de informacdes privilegiadas; (viii) apropriacdo de

oportunidades comerciais; e (ix) pagamento de elevadas remuneragdes.

Outra questdo a ser discutida diz respeito a diferenciacdo entre protecdo a
minoria e prote¢do individual. Conforme serd visto, a protecdo da minoria tem como
proposito a busca pela defesa da prote¢do do agente em uma relagdo que envolva maioria e
minoria, dando-se essa protecdo mediante a imputacdo de deveres a maioria. Nesse
espectro, os deveres e principios capazes de relativizar o exercicio de poder da maioria e
coibir os seus desvios serdo tratados um a um, merecendo destaque o principio da vedagao
ao abuso de direito, principio da igualdade de tratamento, dever de lealdade, dever de

fiddcia, dever de colaboracdo e principio da unidade (coordenacdo).

Nesse trilhar surge o debate da imputacao ndo apenas do dever de lealdade aos
controladores, mas também do dever de investigar o potencial adquirente, quando o

assunto disser respeito a operagdes de transferéncia do controle da companhia. Isso
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significa dizer que cabe ao controlador, previamente a transferéncia de controle, inquirir o
comprador sobre sua aptiddo, autoridade e responsabilidade para assumir o comando da
companhia. Nesse contexto, indissocidvel ainda se faz a andlise da extensdo e da
aplicabilidade dos deveres fiducidrios dos acionistas, especialmente na relagdo estabelecida
entre controladores e ndo controladores, deveres esses que possuem definicdo propria e ndo
devem ser traduzidos como mero somatério dos deveres preceituados na lei societdria —

e.g., dever de diligéncia, dever de informacao, dever de lealdade etc..

Ante a todo o exposto, cumpre ao presente estudo propor € examinar com
acuidade as principais técnicas que podem ser adotadas pelos minoritdrios, a fim de que
possam se precaver da pratica de atos de opressao pelos controladores. Essas solugdes se
efetivam sob basicamente duas formas distintas: a primeira delas, mediante cldusulas que
assegurem o direito de se retirar da companhia; a segunda, por meio de cldusulas que,
embora ndo garantam a possibilidade de saida da companhia, constituam alternativas para

a tutela adequada dos interesses desses acionistas.

De modo geral, essas técnicas podem ser acordadas no préprio instrumento da
compra e venda do controle, no estatuto social, em acordo de acionistas ou em instrumento

especifico para o mecanismo que serd estipulado.

Assim, serdo objeto de andlise neste estudo os mecanismos de protecdo da
minoria mediante principios e deveres limitadores da atuacio do controlador (e.g., deveres
laterais dos participantes de contratos associativos sob a Otica dos contratos relacionais,
principio da coordenagdo, dever de lealdade societirio e de investigar compradores
previamente a alienag@o de controle e deveres fiducidrios do controlador); mecanismos de
protecdo mediante direitos subjetivos e potestativos relacionados ao direito de permanéncia
ou saida da companhia (e.g., direito de recesso, direito de primeira oferta, direito de
preferéncia, direito de venda conjunta, opcdo de venda/compra, aquisi¢do das acdes pela
propria companhia, vedacdo a negociagdo e exclusdo do acionista controlador); e
mecanismos de prote¢do mediante direitos subjetivos e potestativos que ndo envolvem o
direito de saida da companhia (e.g., direito de voz, direito de informacdo, look back

provision, responsabilidade civil do controlador — actio pro socio).

Como assinalado, outras técnicas que se prestam a tutelar os interesses dos

acionistas nao controladores, embora nao se relacionem a maior facilidade em se desfazer
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de sua participa¢do na companhia, também serdo analisadas e compreenderdo o exame dos
mecanismos de (i) direito de voz; (i1) direito de informacdo; (iii) look back provisions; (iv)

acoes de perdas e danos e responsabilidade; e (v) actio pro socio.

Desta feita, muito embora seja abordada a questdo dos deveres existentes entre
comprador e vendedor envolvidos em operacdo de transferéncia de controle, procurar-se-a
trazer para primeiro plano as preocupacdes e protecdes relativas aos acionistas que

permaneg¢am na companhia, 0s quais ndo compraram nem venderam suas acoes.

A breve sintese feita por meio da presente Introdugdo, com o roteiro dos
assuntos que serdo aprofundados no decorrer deste estudo, ndo tem a pretensdo de tratar
em carater definitivo dos temas propostos, tampouco de esgotar as discussdes levantadas
em cada um deles. Tem, ao revés, o propdsito de apresentar subsidios que lancem luz sobre

a sua relevancia e de promover a necessdria organiza¢do metodoldgica.

Saliente-se, por fim, que o texto da tese estd estruturado em trés capitulos, além

desta Introdugdo e da Conclusdo.

O Capitulo 1, intitulado O Poder de Controle nas Sociedades AnoOnimas,
discorre sobre as principais no¢des de poder de controle com o fim de contextualizar o
debate acerca das limitacdes desse poder como forma de proteger os acionistas
minoritarios de companhias fechadas. Aborda, ainda, a tipologia do poder de controle e a
limitacio do seu estudo ao controle interno, sobretudo no que diz respeito a sua
transferéncia no ambito das companhias fechadas. Por fim, o capitulo destaca os principais
custos de agéncia envolvidos em companhias fechadas e, nesse contexto, traz a discussao a
questdo da extragdo de beneficios privados de controle em um ambiente de controle
predominantemente concentrado. O Capitulo 2, denominado Transferéncia de Controle das
Sociedades AnoOnimas, discute sobre as eficiéncias e ineficiéncias das transferéncias de
controle no sistema de controle concentrado das companhias fechadas e, nesse contexto,
traz a baila o debate sobre a quem deve ser atribuido o dgio pago pelo controle. Também
sdo examinados os fundamentos e limites da regulacdo e autorregulacdo da transferéncia de
controle como base para a discussdo sobre a necessidade ou ndo da lei destinada a reger as
relacdes societdrias de companhias fechadas. O capitulo ainda trata dos fundamentos da
protecao dos direitos minoritdrios, tendo como pano de fundo ndo apenas o paradoxo da

ndo contratacdo de medidas protetivas pelos acionistas de companhias fechadas, ante a

19



insuficiéncia da protecdo legal, como também a prevaléncia do Principio Majoritdrio no
ordenamento brasileiro, sem perder de vista as peculiaridades das companhias fechadas
que reforcam a noc¢do de protecdo das minorias. O Capitulo 3, intitulado Limita¢des do
Poder do Controlador como Mecanismo de Prote¢cdo dos Minoritdrios de Companhias
Fechadas em Caso de Alienacdo de Controle, discute a questdo da opressdo no direito
norte-americano € como a abordagem do assunto € feita no Brasil, de modo que em
seguida sejam apresentados ao leitor os principais mecanismos de que se podem valer os
minoritarios de companhias fechadas em caso de transferéncia de controle. O item
Conclusdes, por sua vez, retoma os pontos relevantes com o proposito de ratificar, ou nao,
as argumentacdes aduzidas no decorrer deste trabalho que justificam a escolha do tema
proposto cuja finalidade reside em promover o estudo da limitacio dos poderes do
controlador como mecanismo de protecdo enderecado aos acionistas minoritirios de

companhias fechadas, em operacdes de transferéncia de controle.
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4 CONCLUSOES

Sem prejuizo das demais conclusdes parciais consubstanciadas ao longo do

estudo, procurar-se-a consolidar a seguir aquelas que se nos afiguram como principais.

4.1 Simula das Conclusoes

Como conclusdes principais do estudo, destacam-se as seguintes:

— Companbhias fechadas

e Em vista do que foi exposto no presente estudo, é possivel concluir que as
companhias fechadas possuem caracteristicas proprias, capazes de diferencid-las das
companhias abertas, das sociedades limitadas e também das chamadas sociedades

familiares.

e Ao tratar das sociedades andnimas personalistas, sociedades limitadas
travestidas de sociedades por acoes ou sociedades circunstancialmente anonimas, as quais
sdo marcadas, em boa medida, pela afinidade e identificagdo pessoal entre os acionistas,
bem como pela confianca mutua, concluiu-se que nem todas as companhias fechadas sao

necessariamente revestidas de carater intuitu personae.

e Assim, muito embora o intuitu personae tenda a ser mais acentuado nas

sociedades andnimas fechadas, essa caracteristica nao deve ser tomada como verdade
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absoluta em todas as companhias dessa natureza. O que se defende € a existéncia de regras
proprias para as sociedades andnimas fechadas, sobretudo para aquelas revestidas de
caracteristicas personalistas, em vez de manté-las sob o mesmo regramento das
companhias abertas ou das forcosas tentativas de interpretacdo que buscam elementos das

sociedades limitadas para fundamentar a prote¢do dos minoritarios.

e Nesses termos, conclui-se que este € 0 momento de se cogitar da institui¢ao
de normas especificas para as companhias fechadas, levando-se em conta, inclusive, as
proprias subdivisdes que podem ocorrer dentro desse tipo societdrio — sociedades andnimas
fechadas personalistas e niao personalistas — de modo que se promova a real eficicia na
protecao dos acionistas, especialmente quando se trata da transferéncia de controle, cujas
regras atuais deixam apenas ao crivo dos acionistas o estabelecimento de protecdes
especiais. Essas protecOes, muitas vezes, ndo sdo por eles pactuadas e, quando sdo
estabelecidas por meio de pacto, nem sempre se mostram capazes de alcancar o real

objetivo de proteger adequadamente todas as partes envolvidas na transagao.

— Companbhias fechadas e art. 254-A da LSA

e Muito embora grande parte da doutrina tenha colocado em xeque o art. 254-
A, em funcao da nao inclusdo dos minoritarios de companhias fechadas em seu espectro de
protecdo, chega-se a conclusdo de que as companhias fechadas ndo foram incluidas porque
a protecdo dos minoritdrios dessas sociedades ndo tem como base um sistema de
compensacao pelo ndo recebimento do prémio de controle, tal como ocorre nas
companhias abertas, mas sim, em uma premissa maior fundada nas arraigadas relagoes
contratuais que podem constituir o critério orientador dessa modalidade societdria e que

impedem o controlador de perpetrar injusticas.

e No contexto das transferéncias de controle, dado que os minoritirios nao
possuem nenhum tipo de ingeréncia na realizacdo da operacdo, bem como nas suas
condic¢des e, mais ainda, de decidir para as maos de quem o controle sera repassado, € certo

que existe a possibilidade de a conduta do controlador pautar-se por certos desvios — e.g.,
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privacao dos acionistas de informagdes sobre a transferéncia do controle, transferéncia para

controlador que prejudique a companhia e/ou seus acionistas etc..

e Nessas circunstancias, o fundamento da protecio dos acionistas estd
justamente na confianga mutua, consideracdo, respeito, lealdade e fidelidade que
conduziram a contratacdo da sociedade e ndo em institutos como o da oferta publica
obrigatoria (LSA, art. 254-A), o qual tem como fun¢do precipua promover a devida

compensagdo a certos acionistas que ndo fizerem parte do controle.

— Custos de agéncia

e Niao obstante, em uma primeira andlise, boa parte da doutrina tenha
sustentado que a inexisténcia de mercado para as a¢des de companhias fechadas constitua a
origem dos principais problemas enfrentados pelos minoritdrios dessas companhias,
conclui-se nao ser este 0 motivo imediato que limita a venda de participacdes minoritdrias.
Em uma companhia em que os controladores extraiam elevados beneficios privados de
controle, pratiquem atos abusivos ou se valham de brechas legais para auferir vantagens
pessoais, ainda que existisse um mercado destinado a negociacdo das referidas agdes,
provavelmente nao haveria compradores interessados e, se houvesse, estariam dispostos ao
pagamento de preco vil, dado que o adquirente das a¢des da minoria estaria sujeito as

mesmas dificuldades do vendedor apds ingressar na companhia.

— Beneficios privados de controle

e De modo geral, com base nos estudos feitos por Alexander Dyck e Luigi
Zingales e por Tatiana Nenova, verificou-se que beneficios privados de controle estdo
relacionados, sobretudo, a mercado de capitais menos desenvolvidos, concentracdo de

propriedade, negociagdes realizadas de modo privado e menor protecdo aos investidores.

e Muito embora as inferéncias apontadas tenham sido obtidas com base na

andlise de companhias abertas, conclui-se que € possivel inseri-las no contexto das
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companhias fechadas, nas quais as questdes institucionais e juridicas analisadas possuem
reflexos ainda mais preocupantes, tendo em vista a auséncia de regulacdo especifica para
as operagdes de transferéncia de controle, sobretudo das companhias marcadas pelo traco
do intuitu personae, hipétese esta que configura se nao o principal, um dos marcos mais

importantes em que os controladores podem extrair beneficios particulares a custa dos

demais acionistas da companhia.

— Eficiéncias e ineficiéncias nas transferéncias de controle

e A andlise das caracteristicas peculiares das sociedades anonimas fechadas
conduz a conclusdo de que o melhor modelo de transferéncia de controle no Brasil € aquele
que possa inibir as transacdes ineficientes, ainda que para isso algumas operagdes
eficientes tenham de ser abortadas, pois, caso se permitisse a ocorréncia de transagdes
ineficientes, em que a situacdo da companhia e dos acionistas que nela permanecessem
fosse piorada, a minoria teria consideraveis dificuldades em deixar os quadros sociais ou

buscar reparos aos prejuizos sofridos.

e Com efeito, € possivel concluir que o modelo que melhor ampararia a
realidade das companhias fechadas brasileiras seria o do tratamento igualitdrio total
relativo, calcado na limitacdo dos poderes do controlador. Segundo esse modelo, o
comprador do controle também fica obrigado a adquirir as acdes dos acionistas
minoritdrios, evitando-se, com isso, que possa desviar as riquezas desses acionistas no
futuro, mediante a obtencdo de beneficios privados de controle (tratamento igualitdrio
total). No entanto, os minoritdrios receberiam pouco menos pelas suas agdes (tratamento
igualitdrio relativo), apenas em decorréncia das maiores atribui¢cdes e responsabilidades do
controlador na companhia. Para tanto, deveriam os acionistas estabelecer um teto de valor
a ser pago pelas a¢des de controle; com isso, seriam inibidas as transferéncias ineficientes
e viabilizadas as eficientes, pois a obrigatoriedade de comprar de todas as acdes da
companhia deixaria de constituir dnus excessivo que pudesse inviabilizar a compra pelo

adquirente.
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— A quem deve ser atribuido o agio pago pelo controle?

e Em um ambiente sauddvel de mercado, conclui-se que as acdes de controle
niao valem muito mais que as demais agdes, justificando-se o sobrevalor das acdes do
controlador apenas pelos maiores deveres e responsabilidades assumidos perante a
companhia. Com isso, o sobrevalor do controle constituiria mera compensacdo pelos
deveres e responsabilidades adicionais a ele atribuidos, ndo havendo que se falar, portanto,

em reparticdo com os demais acionistas, ainda que titulares de acdes de mesma classe.

e Conclui-se que, em um ambiente no qual haja distor¢cdo desses valores, o
sobrevalor embutido nas acdes de controle ndo diz respeito apenas aos deveres e
responsabilidades assumidos em maior grau pelos controladores, mas sim a possibilidade
de que possa extrair beneficios privados da companhia. Em situagdes como essa, costuma-
se verificar o pagamento de elevados prémios de controle, os quais podem estar associados
ao interesse do novo controlador em dispor, redirecionar, subordinar ou extinguir a
organizacdo societdria, a qual pertence, como visto, a todos 0s acionistas e, portanto, o
valor a ela correspondente, recebido pela venda do controle, deve ser partilhado entre todos

os acionistas na propor¢ao detida no capital da companhia.

— Principio majoritario

e Como indissocidvel complemento do principio majoritdrio, verificou-se a
temdtica da protecdo a minoria, uma vez que, em sendo as decisdes tomadas por uma
maioria, a ela devem ser impostos determinados deveres que funcionem como limitadores
de sua atuacdo. Isso porque as companhias de controle centralizado e com regra da maioria
propiciam a oportunidade de que os controladores oprimam os minoritdrios ou lhes causem

desvantagens.
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e No entanto, conclui-se que o paradoxo imanente entre o principio majoritirio
e a protecdo a minoria deve ser solucionado de modo equacionado e equilibrado, na
medida em que o fortalecimento unilateral do principio majoritario conduziria a perda dos
minoritarios como financiadores da sociedade, ao passo que a unilateral elevacdao da
protecdo a minoria teria, inevitavelmente, a paralisia da sociedade como consequéncia. Isso
ndo significa dizer que a decis@o majoritria deva ser intocdavel, mas, ao revés, deve ser
sempre contrastavel, seja pelo mérito, seja pela legitimidade. A legitimidade do poder da
maioria deve limitar-se a orientagdo para a funcdo de ordenagdo da pessoa juridica e de

modo que seu exercicio se dé, sempre e inevitavelmente, visando ao interesse social.

— Regulacao e autorregulacao

e Verificou-se que a LSA dispde sobre diversos direitos compreendidos como
essenciais e também direitos direcionados a minoria, no entanto, grande parte destes
ultimos estd voltada apenas para matérias que devam ser deliberadas em assembleia ou
pela administracdo da companhia; nesse caso, as operagdes — como, e.g., a transferéncia de
controle — que ndo devem ser objeto de deliberacio em nenhuma das instancias da
companhia, acabam por passar ao largo das prote¢des previstas em lei. Nesse contexto, é
possivel concluir que resta aos acionistas mais prudentes a contratagdo de regras especiais

no estatuto ou em acordos de acionistas no momento do ingresso nos quadros sociais.

e A discussdo acerca do modelo mais eficiente de disciplina das relacdes entre
0s acionistas — via contrato ou positivacao pelo legislador — decorre predominantemente da
tentativa de investigar aquele que melhor acomode os interesses dos acionistas e que
confira protecdo em boa medida aos acionistas ndo controladores. A celebracdo de contrato
como mecanismo de prote¢do adicional ao anteparo legal pode ser vantajosa ou eficiente
sempre que os custos advindos de sua formalizacdo sejam menores do que aqueles que

possam ser enfrentados na submissao do acionista apenas ao regramento legal.

e Ante a conjuntura brasileira, em que o sistema juridico nem sempre € eficaz

no que tocante a impedir que os beneficios privados sejam aproveitados pelo controlador,
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conclui-se que os custos serdo tdo maiores quanto mais escassas forem as regras de

protecdo estabelecidas pelos proprios acionistas em acordos ou no estatuto da companhia.

— A incompletude contratual e os problemas de autocontrole

e O problema da contratagao incompleta foi abordado sob a perspectiva que
traz para primeiro plano a natureza intertemporal da contratacdo e potenciais problemas
relacionados aos interesses da propria parte contratante, no presente e no futuro, chamados
de problemas de autocontrole. Um dos principais problemas de autocontrole discutidos foi
o da procrastinacdo, a qual ocorre em vista do fato de que os agentes geralmente avaliam
apenas a gratificacdo imediata, isto é, tendem a conferir maior peso aos custos que
incorrerdo imediatamente do que aqueles a que estardo sujeitos apenas no futuro. Com
efeito, os contratos, por natureza, imputam as partes custos imediatos e beneficios futuros.
Esse iter que se forma entre momento da criagdo dos custos e do aproveitamento dos
beneficios constitui um dos principais motivos pelos quais as partes repetidamente

procrastinam negociar as regras que irdo pautar a relacdo.

e Para minorar os custos imediatos e de suprir eventual desconhecimento
acerca da importancia de se regular matérias relacionadas a transferéncia de controle de
companhias fechadas, uma possivel medida de lege ferenda seria o estabelecimento em lei
da obrigatoriedade de as partes estipularem regramentos minimos a respeito das condi¢des
de saida e transferéncia de suas agdes, incluindo critérios de precificagdo dessas acdes em
cada situacdo. Defende-se, aqui, ndo a intervencdo do Estado na livre autonomia das
partes, mas sim, a tentativa de reduzir, sendo eliminar possiveis contingéncias relativas a

essas questdes, que costumeiramente geram impasses e disputas perante os tribunais.

— Por que proteger a minoria?
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e Nos termos deste estudo, conclui-se que a protecdo as minorias na sociedade
andnima resulta da verificacdo de uma utilidade social e funcional, no sentido de que a
companhia, como um agente da vida econdmica, deve ser conduzida, pela lei, a dar
cumprimento ao seu objeto de modo harmonioso e eficiente. A sociedade andnima possui
uma fungdo, pois ela ndo existe apenas como um modo de organizacdo e separacdo
patrimonial, mas, sobretudo, como um instrumento de desenvolvimento de atividade
econOmica. Infere-se dai que a protecdo das minorias no direito positivo resulta do
pressuposto fundamental de que a sociedade andnima, enquanto agente econdmico que €,
influencia sobremaneira as relacdes entre os demais agentes, cabendo ao Direito positivo
coibir toda forma de abuso que seja capaz de causar desequilibrios na organizacdo da

empresa.

e Conclui-se também que a minoria deve ser protegida com base no fato de
que no Direito Brasileiro vige o principio majoritario, em que a formacao da vontade nao
ocorre por cabeca, mas sim pela participa¢do no capital e, uma vez estando a maior parte
dos votos nas mdos de uma maioria estdvel, essa maioria sempre prevalecerd — dai a

necessidade de uma especial prote¢do a minoria.

e Nio se pode olvidar, contudo, que todos os acionistas, em principio, sao
iguais e possuem 0s mesmos direitos, ndo se justificando a prote¢do a minoria apenas por
estar ela nessa condicao, mas sim, quando houver violag¢ao de seus direitos pela maioria, o
que significa dizer que a balanc¢a da prote¢do nao deve pender para nenhum dos lados, seja
da maioria ou da minoria, pois uma visdo unilateral pode privar o controlador de direitos

ou desproteger a minoria.

e Conclui-se ainda que os minoritdrios devem ser protegidos nas operagdes de
transferéncia de controle das companhias fechadas enquanto cotitulares do interesse social,
na medida em que o negécio pode colocar em risco a preservagdo da organizacio
produtiva. O interesse social que se estd a falar diz respeito a manutencdo da empresa

operante, de modo que se possa preservar o pleno desenvolvimento da organizacao.

— Direitos individuais e de minoria
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e Observou-se que os direitos individuais sdo orientados em face de uma
coletividade atomizada, em que o agente seja ouvido e possa influir na decisdo social. Isso
ocorre porque nesse modelo novas maiorias podem ser formadas permanentemente. De
modo diverso, perante uma maioria estdvel, os minoritirios sdo meros acompanhantes,
assistentes, uma vez que dificilmente poderdo contar com a efetiva possibilidade de
influenciar a politica societdria, fator esse que justificaria a estipulacio de regras proprias

de protecao daqueles que estiverem nessa situacao.

e Assim, conclui-se que uma das func¢des da protecdo a minoria € evitar os
riscos de desigualdade de tratamento quando a relacdo de supremacia e subordinagdo se
torna uma relacdo estdvel de dominag¢do. A protecdo individual, por sua vez, garante
protecio minima, mediante a defesa dos interesses dos sdcios, consubstanciada na
concessdo de direitos subjetivos, instrumentalizados por meio de direitos irrenuncidveis e

intangiveis.

e Conclui-se também, por um lado, que a protecdo individual se da
independentemente da relagdo de maioria e minoria e, por outro, que a protecao a minoria
tem como escopo a busca pela defesa da protecao do agente em uma relagdo que envolva
maioria e minoria, dando-se esta protecdo precipuamente pela imputacdo de deveres a
maioria, podendo, no entanto, dar-se complementarmente mediante direitos subjetivos, de

modo que se restrinja o poder da maioria.

— Protecao formal e substancial da minoria

e Viu-se que a protecdo as minorias pode se dar basicamente por duas

categorias de direitos: direitos formais e direitos substanciais.

e Conclui-se que os direitos formais acabam por efetivamente reforcar a
posicdo da maioria, uma vez que a outorga de direitos dificeis de serem exercidos
enfraquece a sua utilidade como ferramenta de protecdo. No caso de operacdes de
transferéncia de controle de companhias fechadas, os referidos direitos sdo ainda mais
dificeis de serem invocados para fins de protecio da minoria, uma vez que transagoes

dessa natureza nao estao sujeitas a aprovagao em assembleia.
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e J4 os direitos substanciais, embora viabilizem de per si protecdo efetiva das
minorias, ndo estdo aptos a dar guarida aos minoritdrios no ambito de operagdes de
transferéncia de controle de companhias fechadas, porque (i) a letra da lei ndo trata de
qualquer direito substancial que possa ser clamado pelo minoritdrio em operagdes dessa
natureza, (i1) as operacdes de transferéncia de controle ndo estio sujeitas a aprovacdo em
assembleia, (iii) as companhias fechadas ndo devem passar pelo crivo da CVM e (iv) ha
expressiva morosidade nos tribunais e também incipiente experiéncia das camaras

empresariais na variada gama de assuntos societdrios que sio repetidamente discutidos.

— Recursos de que podem se valer os controladores para oprimir os nao controladores

no Brasil

e A andlise realizada no presente estudo demonstrou que a manifestacdo do
abuso de poder pode se mostrar ambivalente, conforme haja desvio ou excesso. Viu-se
ainda que o abuso do poder de controle, gerador de conflitos entre controladores e nao
controladores, pode se pautar ndo apenas pela extracdo de beneficios pecunidrios, mas

também pela obten¢ao de vantagens ndo econdmicas.

e Assim, conclui-se que ante a impraticdvel interferéncia dos minoritarios nas
operacoes de transferéncia de controle, em um ambiente marcado pelas amplas
possibilidades de extracdo de beneficios privados pelo controlador, a minoria possa ser
prejudicada. Esse prejuizo pode decorrer ndo apenas pelo fato de essa minoria ndo receber
nenhuma parte do sobrevalor pago ao controlador, mas, principalmente, pela expressiva
chance de ingressar nos quadros societdrios um novo controlador que continue a extrair
tais beneficios, pois, em principio, ele apenas estard disposto a pagar um elevado prémio
de controle, que extrapole a justificativa das maiores atribuicdes e responsabilidades do

controlador, aquele que tiver interesse em tirar proveito do excedente pago.

e Conclui-se também que a venda do controle para pessoas de md reputacao
pode prejudicar a imagem da companhia e o andamento de seus negécios no mercado. A
problemdtica ndo estd arquitetada apenas na reputacdo do adquirente enquanto agente

inapto a exercer adequadamente as atividades sociais, mas em especial na sua imagem
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enquanto profissional 1doneo, que ndo tenha sua figura associada a escandalos atinentes a

fraudes, violacdo da lei ou descaso para com os negdcios assumidos.

e Conclui-se ainda que determinado agente pode adquirir o controle de uma
companhia com o mero intuito de utilizd-la como moeda de troca em outros negocios nos
quais tenha contraido débitos, seja na forma de repasse de suas a¢des para um credor ou até
mesmo dos préprios ativos da companhia, os quais também podem ser onerados se

oferecidos em garantia a essas mesmas dividas.

e Também € possivel concluir que a transferéncia do controle para agente que
promova mudangas organizacionais, mediante a inser¢do da companhia em um grupo de
empresas que lhe consuma as riquezas e o potencial de geracdo de valores pode afetar de
modo negativo aqueles que permanecerem na companhia, sobretudo se esta for inserida em
determinado grupo com patrimonio deficitario, o que faz supor uma possivel alteracdo da

perspectiva de lucro dos acionistas, atingindo gravemente os seus interesses.

e Por fim, conclui-se que o controle de uma companhia pode ser adquirido
com o Unico propdsito de extingui-la, na tentativa de eliminar um concorrente do mercado.
Em face de a liquidacdo de uma companhia constituir fato de tamanha gravidade, dado que
afeta ndo apenas as relagdes societdrias, mas também 4&s trabalhistas, fiscais e
consumeristas (stakeholders em geral), a lei prevé expressamente essa hipdtese e a

enquadra como inconteste modalidade de abuso de poder do controlador.

- Limitacoes do poder do controlador

e Conforme verificado, todas as unidades da sociedade humana requerem um
representante de governo, a quem cabe, em ultima instancia, tomar todas as decisoes finais
pela e para a entidade. Com isso, conclui-se que o titular do controle possui justa
legitimacdo no exercicio de seu poder, uma vez que nao ha sociedade sem poder.
Entretanto, esse poder deve ser organizado, sobretudo porque a todo poder correspondem
deveres e responsabilidades uma vez que se trata de um direito-fun¢do, atribuido ao titular

para a consecucao de finalidades precisas.
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e A tendéncia do fortalecimento ilimitado da dinidmica de que a todo poder
deve corresponder certa ordenacdo social que, em si mesma, representa a negacdo do
arbitrio e, por conseguinte, a limitacdo desse mesmo poder como forma de reestruturar as
relacdes societdrias, estabelecendo formas de comunicagdo entre os acionistas € meios de

informagdo que conduzam a um comportamento cooperativo.

e O poder de que se trata e que justifica a protecdo dos minoritdrios € o poder
de dispor do patrimdnio alheio, isso porque o controle ndo se manifesta como comando
hierarquico, exigindo obediéncia e cominando san¢des, mas sim, como poder de decidir

por outrem, produzindo efeitos na esfera patrimonial dos acionistas nao controladores.

e Decerto, foi por entender que o poder do acionista controlador deve ser
reconhecido sob a Otica da arquitetura socioldgica, presente nas relacdes internas da
companhia, que a lei societdria procurou racionalizar tal poder, sob a escritura de diretrizes
comportamentais aptas a legitimar o poder de controle. No entanto, em decorréncia da
constatacdo pritica de que nem sempre os preceitos insculpidos nos ditames legais se
verificam nas relacdes entre os acionistas, o presente estudo se propOs a tratar dos
principais mecanismos que os proprios acionistas devem estabelecer em acordo ou no
proprio estatuto para que possam se desvencilhar com mais facilidade dos auspiciosos

distirbios sociais decorrentes do exercicio abusivo do poder de controle.

e Conclui-se que, se, por um lado, a dindmica de todo poder tende ao seu
fortalecimento ilimitado, por outro, ela ndo dispensa certa ordenacdo social que, em si

mesma, representa a negagao do arbitrio e, por conseguinte, a limitacao do poder.

e No que tange as transferéncias de controle, é possivel concluir que a
operacdo ndo € neutra para os ndo controladores, os quais poderdo ficar em situacio pior
do que se encontravam antes da alienacdo do controle, o que significa dizer que a pessoa
do controlador pode ser essencial no resultado eficiente ou ineficiente da transacdo e por
isso se falar nos deveres de fiducia, lealdade e, especialmente, no dever de investigar como

limitadores dos poderes do controlador.

— Mecanismos de protecao a minoria em operacoes de transferéncia de controle de

companhias fechadas
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e Do exposto neste estudo, conclui-se que cabe aos acionistas, no momento do
ingresso na companhia, estabelecer determinadas posicdes juridicas subjetivas ativas, bem
como deveres aos controladores, no intuito de limitar seus poderes como meio de conferir
efetiva protecao aos minoritdrios em transagdes de transferéncia de controle de companhias

fechadas.

e Nesse contexto, conclui-se que os principais mecanismos aptos a limitar o
poder do controlador como forma de protecdo das minorias podem ser classificados sob
basicamente trés ordens: (i) principios e deveres limitadores da atuacdo do controlador
(e.g., deveres laterais dos participantes de contratos associativos sob a 6tica dos contratos
relacionais, principio da coordenacdo — correspondéncia entre poder e responsabilidade,
dever de lealdade societdrio e de investigar compradores previamente a alienacdo do
controle e deveres fiducidrios do controlador); (ii) direitos subjetivos e potestativos
relacionados ao direito de permanéncia ou saida da companhia (e.g., direito de recesso,
direito de primeira oferta e direito de preferéncia, direito de venda conjunta, op¢ao de
venda e compra, aquisicdo de agdes pela prépria companhia, veda¢do a negociagdo e
exclusdo do acionista controlador); e (iii) direitos subjetivos e potestativos que nao
envolvem o direito de saida da companhia (e.g., direito de voz, direito de informacao, look

back provision, responsabilidade civil do controlador — actio pro socio).

— Principios e deveres limitadores da atuacio do controlador

. O principio da coordenacio. Correspondéncia entre poder e responsabilidade

e Tratou-se do principio geral de que o poder e a responsabilidade devem se
corresponder como preceito embutido no dever maior de lealdade. Conclui-se que, em
rigor, o seu conceito estd associado a determinagdo de limites ao poder do controlador
como mecanismo de protecdo da minoria. Isso porque o controle societario se assenta no

poder de influir na esfera juridica alheia, mais precisamente, no poder de dispor do

33



patrimdnio alheio, fator esse que torna latente o dever de lealdade do seu agente, sobretudo

na vertente que implica a responsabilidade como consequéncia l6gica desse poder.

e A transposicdo da concep¢do traduzida no principio em questdo para as
operacodes de transferéncia de controle de companhias fechadas permite concluir que uma
vez sendo o controlador o principal agente capaz de decidir sobre os rumos sociais,
sobretudo quando decide transferir a sua participacdo no capital da companhia para
terceiros, ndo deve deixar ao desamparo aqueles que permanecerem na companhia. Isso
significa dizer que ndo se pode descurar a posi¢do da minoria na companhia, ainda que o

controlador resolva deixar os quadros sociais.

— O dever de lealdade societario e o de investigar compradores previamente a

alienacao do controle

e Conforme andlise realizada neste estudo, o acionista tem perante a
companhia, e para com os demais membros que a integram, deveres de consideracdo, os
quais sao sintetizados em deveres de boa-fé, colaboragdo e prote¢do — salvaguarda. Todos
esses deveres sdo traduzidos pela lealdade, que diz respeito a deveres intrinsecos aqueles
que se associam por um contrato de sociedade. Em outros termos, esse dever sustenta-se no
poder adicional que os controladores possuem e que lhes permite dispor sobre o patriménio

proprio e alheio na assembleia geral de acionistas e na administracdo da sociedade.

e Conclui-se que a alienacdo de controle, como operacdo que resulta em
profundas alteracdes a companhia e seus acionistas ndo controladores, justifica imputar aos
controladores uma rigorosa observancia do dever de lealdade para com seus pares, o qual é
capaz de limitar os poderes da maioria no exercicio de sua influéncia fatica ou juridica,
devendo tomar todas as diligéncias necessdrias para verificar a idoneidade do adquirente
do controle, suas pretensdes no comando da companhia, seu histérico enquanto investidor
e gestor de empresas e outras caracteristicas que possam promover a maximizagao do valor

das acoes dos acionistas nao controladores.

— Deveres fiduciarios do controlador
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e Conclui-se que o fato de inexistirem maiorias alternadas para votacdo em
assembleias de acionistas traz, por si sO, limitagdes de atuagdo dos minoritdrios, 0s quais
acabam em situacdo de submissdo ao grupo estavel, que sempre prevalecerd nos conclaves.
Disso resulta que o dever de fiduicia podera ser invocado ainda que o acionista esteja no
exercicio pleno de seus direitos de voto, pois as limitacdes decorrentes do principio da
maioria constituem, por si sO, circunstancia que enseja protecdo adicional fundada nesse

dever.

e No caso das companhias fechadas, os administradores representam uma
extensdo dos titulares do controle, havendo uma superposi¢do de esferas de poder entre
controle e administracdo, o que, em ultima andlise, significa a existéncia de um unico
efetivo poder na companhia. Com base nessa realidade € possivel concluir que nio apenas
os administradores, mas também os demais 6rgdos da companhia acabam por ter sua
conduta pautada pela expressdo da vontade do controlador. Ante a essa estrutura
concentracionista de poder, quando os deveres fiducidrios dos administradores sao
imputados aos controladores, nem sempre sdo suficientes para afastar a aptiddo dos
controladores de obter beneficios privados de controle. Assim, o foco da regulagdo deve
estar direcionado precipuamente para a reducdo das possibilidades de obtencdo de

beneficios particulares pelos controladores.

— Deveres laterais dos participantes de contratos associativos sob a dtica dos contratos

relacionais

e O contrato de sociedade foi tratado como contrato relacional, de constitui¢ao
de comunhao de escopo e de cooperagdo, pois, sendo duradouro, facilmente explica a
relevancia do fim comum na sociedade e a maior intensidade dos deveres acessorios ou

laterais de conduta decorrentes da boa-fé objetiva no ambito da relagdo juridica societdria.

e Conclui-se que a figura dos contratos relacionais aplica-se, mormente, nas
contratagdes de longo prazo e complexas, as quais se encontram em ponto diametralmente

oposto ao dos contratos autdonomos, instantaneos ou descontinuos. Assim é que os
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contratos relacionais, de modo geral, integram relacdes complexas entre diversas partes,
nas quais sdo determinantes os vinculos pessoais, de confianga, solidariedade e

cooperacio.

e Os preceitos apontados assumem ainda maior expressao no contexto das
relacdes entre os acionistas de companhias fechadas, nos quais a confianga, a colaboracdo
e a solidariedade, bem como o reconhecimento das desigualdades de poder, constituem
verdadeiros pilares que sustentam a concep¢cdo de que essa ainda é uma forma de

associacdo atrativa ao investimento.

— Direitos subjetivos e potestativos relacionados ao direito de permanéncia ou saida

da companhia

. Direito de recesso

e Conforme observado, ndo obstante nas companhias impere o principio da
circulabilidade das acdes, dificilmente o minoritdrio consegue transferir a sua participacao
a terceiro, pois, ao adquiri-las, o comprador estard sujeito as mesmas dificuldades
enfrentadas pelos vendedores, sobretudo em um ambiente marcado por ampla margem de
obtencdo de beneficios privados pelo controlador, hipdtese essa que acaba por resultar na

venda das ac¢des pelos minoritarios ao préprio controlador, em rigor a precos irrisorios.

e Assim, por forca das limitagOes atinentes ao préoprio sistema das companhias
fechadas, o acionista que pretender desfazer-se de sua participacdo, especialmente por
discordar das decisdes tomadas pela maioria, poderia pensar em recorrer a0 mecanismo do
recesso. Essa ferramenta constitui um verdadeiro contrapeso relativo aos poderes que a lei
atribui a maioria para modificar as bases essenciais do estatuto social, permitindo-se que os
acionistas discordantes liquidem a sua participacdo no capital social sem que, para tanto,

necessitem encontrar compradores para suas agoes.

e Viu-se que as operagdes de transferéncia de controle de companhias fechadas

nido sdo passiveis de deliberagdo em assembleia geral e, portanto, nao foram sequer
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consideradas a integrar o rol de matérias que permitiriam o exercicio do direito de recesso.
Desta sorte, muito embora a mudanca no controle possa frustrar as expectativas dos
minoritarios, uma vez que o novo controlador pode imprimir profundas mudancas na
conducdo dos negdcios sociais, essa hipdtese passou ao largo daquelas que entendeu o
legislador constituirem motivos suficientes para justificar o direito de o acionista retirar-se

da companhia.

e Conclui-se que isso tem razdo de ser, uma vez que, conforme observado,
originariamente, o direito de retirada foi concebido como um contraponto a ado¢do do
principio majoritario. Admitiu-se que mudangas fundamentais na estrutura da companhia
fossem tomadas por maioria, mas, por serem tais mudangas tdo sensiveis, viabilizou-se aos
minoritdrios discordantes uma vélvula de escape que permite a saida da companhia. Desse
modo, o fundamento histérico para o direito de retirada estd mais relacionado a questdao de
justica na distribui¢do de poderes politicos na companhia e menos a protecao efetiva do

acionista.

e Assinalou-se ainda que o reembolso deve ser compreendido ndo como uma
indenizacdo, mas sim, como mecanismo de liquidez que atua como um contrapeso ao
poder da maioria de determinar unilateralmente os rumos dos negdcios sociais. A ratio do
recesso estd nao na restauracdo do equilibrio na sociedade, muito menos na correcao de
injusticas ou na reparacdo de danos decorrentes de préticas ilicitas, mas sim, na garantia de
liquidez, em que ao acionista dissidente € permitido o reembolso, em moeda, do valor de

suas agoes.

e Conclui-se, portanto, que a fungdo primeira do direito de retirada nédo é, e
nunca foi, proteger os minoritarios da obtencdo de beneficios privados pelo controlador.
Para isso existem regras proprias de abuso de poder de controle. Se o controlador aprovar
uma operacdo com outro interesse que ndo o interesse da companhia, ele deve ser
responsabilizado. Além disso, estratégias institucionais devem ser adotadas para reduzir ao
maximo a apropria¢do de beneficios pelo controlador, tais como ac¢des de responsabilidade,
determinacao de sistema de informac¢des mais rigido, nulidade ou anulagao de deliberagdes

etc.

® [.ogo, caso a alienagdo do controle da companhia esteja revestida de alguma

forma de abuso ou que implique a pritica de ato ilicito pelo controlador, o remédio
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adequado ndo deve consistir na permissdo de que aqueles que sejam prejudicados se
retirem da companhia, até porque, muitas vezes, os acionistas atingidos ndo t€m interesse
em deixar os quadros sociais. Nao se consegue punir uma pratica abusiva ou ilicita com a
permissao de fuga daqueles que forem prejudicados, mas sim, com a efetiva penalizacao

dos agentes que tiveram conduta prejudicial.

e QOutro importante argumento que permite concluir o afastamento da
possibilidade de recesso nas operacdes de transferéncia de controle estd na possivel
afetacdo do capital da companhia, decorrente da devolucdo de quantias aos retirantes, o
que exige uma postura mais rigida do legislador em determinar um nimero restrito de
hipéteses que efetivamente possam alterar a estrutura da sociedade, modificar os direitos
de participacdo dos acionistas ou promover modificagdes essenciais no contrato

associativo.

e Por fim, conclui-se que mais um importante fator que inibe o recesso no caso
de transferéncia de controle reside na possibilidade de que sejam barradas operagdes
eficientes, isto €, o novo controlador poderia nao ter nenhum incentivo para adquirir agoes
de controle, ja que, além de arcar com o custo das a¢gdes de controle, ainda correria o risco
de assumir elevados gastos decorrentes do pagamento de haveres aos acionistas que

tivessem remanescido na companhia e que resolvessem exercer o seu direito de retirada.

— Direito de primeira oferta (right of first refusal) e direito de preferéncia (preemptive

right)

e Verificou-se que, no tocante a preempc¢do que o controlador titulariza em
relacdo a aquisi¢ao de agdes dos minoritarios, ndo hd nenhuma vantagem, uma vez que o
controlador nao tem obrigacdo de adquirir as acdes por aquele ofertadas. De outra sorte, a
preempcdo pode ser vista como desvantajosa ao minoritdrio em face do tempo adicional
que suas acoes ficardo impedidas de serem vendidas, até que o procedimento completo
para o exercicio do direito de preferéncia/direito de primeira oferta previsto no estatuto ou
em acordo possa ser completado. Conclui-se, com isso, que o acionista minoritdrio, que ja
encontra dificuldades préprias do sistema das companhias fechadas para desfazer-se de

suas acoes, poderd encontrar nos direitos aqui discutidos mais um obstdculo para a venda
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de sua participagdo, caso o potencial adquirente nao tenha interesse em aguardar que o

procedimento de primeira oferta/preferéncia possa ser concluido.

e No que diz respeito a preferéncia/primeira oferta que os minoritdrios t€m no
tocante a aquisic@o das agdes de controle no momento da venda, seria possivel afirmar que
o estabelecimento desses direitos constituiria mecanismo apto a protecao da minoria, tendo
em vista que se prestaria a restricdo do ingresso de terceiros na companhia, afastando o
risco de que o controle passasse para maos indesejadas pelos acionistas que
permanecessem nos quadros sociais. No entanto, a toda evidéncia, o referido direito
esbarra na recorrente auséncia de condi¢des financeiras de aquisicdo do controle pela

minoria.

— Direito de venda conjunta (fag along)

e De acordo com a realidade brasileira, sobretudo no que diz respeito as
companhias fechadas, a lei e seu enforcement ndo estdo aptos a coibir a obtencdo de
beneficios pelo controlador, do que resulta ser o modelo igualitario (direito de venda
conjunta) o melhor, pois ser capaz de impedir as transferéncias ineficientes que prejudicam
os minoritdrios. Dentro desse modelo, desponta o do tratamento igualitdrio total e absoluto,
na medida em que o parcial e limitado ndo possui a aptiddo de inibir as transagdes
ineficientes. Assim, é possivel concluir que o modelo do tratamento igualitario é
marcadamente superior em um ambiente de elevada capacidade de obtencdo de beneficios

privados.

e [.ogo, caberd aos acionistas mais prudentes de companhias fechadas, no
momento do ingresso na companhia, estabelecer regramento que contemple a possibilidade
de venda conjunta de suas a¢des com as acdes de controle, devendo ser observadas as
mesmas condi¢des que forem oferecidas ao controlador, de modo que se possa alcangar o
maximo de eficiéncia na transagdo, tendo em conta a realidade em que se inserem essas

companhias no cendrio brasileiro.
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— Opcao de venda/compra (put and call option)

e Notou-se que ¢é possivel estabelecer uma op¢do de venda para os
minoritarios, tendo como fator desencadeador do direito a transferéncia do controle. Nesse
caso, o controlador ficaria obrigado a comprar as a¢des dos acionistas que exercessem esse
direito. Em rigor, o estabelecimento da opc¢do apenas teria eficidcia se estivesse
acompanhado de disposi¢ao que obrigasse o controlador a informar, com antecedéncia,
sobre a venda do controle, bem como quem deveria assumir o comando da companhia, de
modo que o detentor da opgdo tivesse condicdoes de analisar a conveni€ncia e a

oportunidade do seu exercicio.

e Diante do fato de que os maiores problemas podem ser enfrentados pelos
minoritdrios apenas apds a transferéncia do controle, quando efetivamente o novo
controlador ja estiver a frente do comando da companhia, de nada valerd o contrato de
op¢ao celebrado com o antigo controlador. Conclui-se que restard a esses acionistas a
celebracdo de novo contrato de opcdo com o novo controlador, tendo outros elementos,
diferentes da transferéncia do controle, como fatores desencadeadores da op¢do de venda
de suas ac¢des ou de compra das acdes do controlador, de modo a conferir certa liquidez as
suas acodes, notadamente se tiverem indicios de que poderdo ter problemas com a nova

figura detentora do controle.

- Vedacao a negociacao (lock up period)

e Conclui-se que esse mecanismo serve a importante funcdo de proteger a
minoria por meio da manutencdo, durante certo tempo, da figura do controlador nos
quadros da companhia. Isso porque um dos principais fatores considerados pela minoria
para investir em uma companhia fechada estd relacionado a pessoa do controlador, tendo
em vista a sua experiéncia, credibilidade, reputacdo e trato para com os demais acionistas

da companhia.
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e De outra sorte, o lock up period pode ser visto como um mecanismo
demasiadamente maléfico aos minoritarios se destinado a proibir o ndo controlador de
vender suas acdes por determinado periodo. Muito embora essa hipdtese seja mais rara, se
concebida na prética, poderd prejudicar ainda mais a auséncia de liquidez das acdes desses
acionistas, os quais ndo poderdo desfazer-se de sua participacdo, ainda que estejam

descontentes com a condu¢do dos negdcios sociais.

— Exclusao do acionista controlador

e A exclusio de um acionista, independentemente da forma como se
aperfeicoe, apenas € legitimada pelo comportamento capaz de prejudicar o prosseguimento

da relagdo societdria, caso contrério, outras medidas menos gravosas devem tomar lugar.

e No contexto das transferéncias de controle, dado que os minoritirios nao
possuem ingeréncia alguma acerca da realizacdo da operagdo, bem como sobre suas
condicdes e, mais ainda, para as maos de quem o controle serd repassado, € certo que
existe a possibilidade de a conduta do novo controlador ser pautada por inimeros desvios.
As diversas possibilidades de que esses desvios possam ocorrer, associadas a
particularidade de iliquidez das a¢des de companhias fechadas, bem como de exercicio
limitado do direito de retirada, conduziram a necessaria andlise de mecanismo que permita
afastar dos quadros sociais aquele acionista que pratique atos inviabilizadores da

consecugdo social, ainda que esse acionista seja o controlador.

e Viu-se que o rompimento da affectio societatis jamais poderd constituir o
fundamento para que se exclua um acionista, isso porque a perda da affectio societatis
autoriza apenas a retirada daqueles que perderem o interesse em permanecer nos quadros
sociais, nao a exclusao dos acionistas tidos como indesejados. Essa ultima, por tratar-se de
medida de extrema gravidade, exige a prova de violacdo grave dos deveres sociais, isto €,
deve-se demonstrar uma justa causa imputdvel ao acionista que tenha acabado por gerar
esse rompimento e, consequentemente, que justifique a exclusd@o. Ademais, a admissao da
exclusdo por mera quebra da affectio societatis significaria reconhecer que a exclusao nao
dependeria de falta grave e poderia dar-se pela simples vontade da maioria, isto é, a

minoria sempre estaria sujeita aos caprichos e desmandos de uma maioria arbitrdria, que
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poderia extirpar-lhe a posicdo na companhia de acordo com o seu animo em dado
momento. Ademais, o juiz ficaria impossibilitado de decidir em contrario quando a ele

fossem apresentados argumentos de término da affectio entre os acionistas.

e Conclui-se que a exclusdo do acionista funda-se, em ultima andlise, na teoria
do inadimplemento contratual. Por rompimento do contrato deve-se compreender o
inadimplemento dos deveres assumidos pelos acionistas na companhia. A obrigacdo que se
estd a falar aqui diz respeito aos caracteres pessoais dos acionistas enquanto membros de
uma coletividade em que deve prevalecer a confianca mutua, fidelidade, lealdade e
consideragdo entre seus integrantes. Por essa razao, a divergéncia entre os acionistas, na
medida em que configura impedimento a realizacdo do objeto social, ampara também o

afastamento daquele causador da discérdia.

— Dissolucao Parcial

e Conforme discutido ao longo do presente estudo, os tribunais patrios estao
cada vez mais se inclinando para a possibilidade de dissolu¢do parcial nas sociedades
andnimas fechadas, cujas relacdes pautam-se pela confianca e considerac@o pessoal entre

0s acionistas.

® A propdsito da disciplina, verificou-se que o art. 206, inciso II, alinea “b”, da
LSA contempla o caso de dissolug¢do total da companhia por decisdao judicial, uma vez
provado que a companhia ndo pode preencher o seu fim. Essa hipdtese pode ocorrer,
sobretudo quando preponderar a desinteligéncia entre os acionistas, permeada pela ruptura
da confianca, harmonia, fidelidade e respeito mutuo entre eles, situagdo essa em que se

mostra induvidosa a impossibilidade de prosseguimento com as atividades sociais.

e Entretanto, a regra da dissolugdo total ndo se prestaria ao atendimento dos
preceitos econdmicos e sociais envolvidos na preservacao da empresa, cuja observacao é
indispensdvel em qualquer ordenamento, sobretudo no plano nacional, em que as normas
sdo elaboradas, cada vez mais, tendo em conta os interesses dos trabalhadores, do Fisco,

dos consumidores e do desenvolvimento econdmico como um todo.
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e Conclui-se que o pedido de dissolucao parcial deve ter como fundamento nao
o rompimento da affectio societatis, mas sim, a inviabilidade de continua¢do do s6cio nos
quadros sociais, em face de alguma justa causa assim considerada no ambito judicial. Ou
ainda, por efeito da violagao de deveres como lealdade, boa-fé e colaboragao pelos demais
socios, bem como em decorréncia de qualquer outra hipétese de dissolugdo total ndo

impositiva, permanecendo os demais sécios no curso normal da exploragdo social.

e No que diz respeito as operagdes de transferéncia de controle, conclui-se nao
ser possivel que o acionista descontente com a operagdo possa se valer do direito de
recesso, uma vez que essa hipotese nao estd prevista no art. 136 da LSA. Nao se quer aqui
defender a substituicdo de um instituto pelo outro, isto €, tratar a dissolu¢do parcial como
se recesso fosse. A legitimagdo para o pleito de dissolucdo parcial nao deve estar somente
na ocorréncia pura e simples da transferéncia do controle da companhia, € preciso que haja
a efetiva violagdo do novo controlador dos deveres que lhe forem atribuidos, de modo a

impedir o prosseguimento da consecucao social.

— Direitos subjetivos e potestativos que nao envolvem o direito de saida da companhia

— Direito de voz

e Conforme se viu, o direito de voz como direito de participacdo implica nao
apenas a possiblidade de que os acionistas possam se manifestar diante das matérias
deliberadas em assembleia, como também indicar representantes para os 6rgaos revestidos

dos poderes de decisdao na companhia.

e E importante ressaltar que, no ambiente das companhias fechadas, cujo
controle, como regra, é concentrado, dificilmente os minoritdrios conseguirdo influenciar
no conteido das deliberacdes ou eleger os membros da administracdo, uma vez que tais
poderes estardo nas maos dos controladores. Ainda assim, o voto e a participacdo na
assembleia tém importincia como forma de fiscalizacio e de limites ao poder do

controlador.
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e As operagdes de alienacdo de controle de companhias fechadas ndo estdo
sujeitas a aprovacdo dos acionistas em assembleia geral, uma vez que a negociacao pelo
controle ocorre diretamente entre seus titulares e o terceiro interessado. Conclui-se que,
muito embora o direito de voz constitua um importante instrumento de protecdo dos
minoritdrios nas assembleias gerais da companhia, uma vez que as operagdes de
transferéncia ndo estdo sujeitas ao crivo desse 6rgdo, ele é inapropriado para promover a

prote¢ao dos minoritarios em operagdes dessa natureza.

— Dever de informar

e Nos termos do presente estudo, viu-se que a passagem do controle de um
acionista para terceiro afeta o proprio centro de orientagdo e administracao da companhia,
podendo tanto manté-la do modo como estava, como propiciar-lhe melhorias ou conduzir a
ruina os seus principais negdcios. Nesse contexto, ao se tratar das companhias fechadas,
reconheceu-se que acionistas geralmente considerariam qualquer alteragdo no controle da

companhia uma mudanca fundamental, sobre a qual esperam ser protegidos.

e Nesse contexto, conclui-se que cabe ao controlador divulgar, aos
minoritarios, informacdes que possam impactar no valor das a¢des, em particular quando
ha potencial transferéncia do controle em curso. Nesse caso, deve o controlador fornecer-
lhes informagdes sobre os termos da venda e, sobretudo, a respeito da figura que ird

assumir os comandos da companhia.

e Com isso quer-se dizer que uma vez informados sobre a existéncia de um
negdcio em curso ou até mesmo das intencdes de venda das acdes pelo controlador, os
demais acionistas poderdao decidir permanecer na companhia, vender suas acgdes a terceiro
ou a outro acionista ou até mesmo tentar incluir suas a¢cdes no mesmo negdécio em que haja

a venda das acOes de controle.

e Mais ainda, caso os ndo controladores sejam informados das bases do
negdcio, deverdo ter um relato atual acerca da situagdo econdmico-financeira da empresa,

bem como das expectativas de seu desempenho futuro. Desse modo, certamente os
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acionistas que nao integrem o controle terdo melhor aparato para decidirem sobre o rumo

de sua participacdo na companhia.

— Look back Provision

e Conclui-se que com a ferramenta da loock back provision, em que se
estabelece a obrigacdo de ressarcimento pelo vendedor do controle aos demais acionistas
que tiverem suas agdes adquiridas em momento imediatamente anterior a venda do
controle, da diferenca entre o preco pago pelo controlador original por essas agdes e do
valor obtido com a venda do controle, € possivel evitar que o controlador arquitete
maliciosamente a compra das acdes dos ndo controladores a preco baixo, tendo como
proposito primordial reunir o maior nimero de agdes possivel, para entdo vendé-las a preco

mais elevado, guardando para si todo o sobrevalor que for pago pelo terceiro investidor.

— Actio pro socio

e Conforme verificado, a protecdo efetiva dos minoritdrios ndo estd
plenamente assegurada nos mecanismos de responsabilizacdo previstos na LSA, porque o
legislador brasileiro optou por um sistema de responsabilizacdo no qual, em principio, nao
¢ permitida a propositura de ac¢do individual por um acionista contra outro para obriga-lo
ao cumprimento de obrigaces pessoais resultantes do contrato de sociedade e de seus

negocios (actio pro socio).

e Conclui-se que € possivel cogitar, a0 menos no plano das sociedades
andnimas fechadas personalistas e das sociedades limitadas, a propositura da actio pro
socio, com base no Cdédigo Civil, art. 981, que estabelece a reciprocidade do dever de

cumprir as obrigagdes a que se comprometeu cada membro que constitui a sociedade.

— Transferéncia de controle em companhias fechadas: uma teoria em construcao
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Apo6s percorrer o longo caminho tragcado no presente estudo, espera-se ter
alcancado o prop6sito inicial assinalado no inicio do trabalho, qual seja, comprovar que a
limitacdo dos legitimos poderes do controlador em operacdes de transferéncia de controle
de companhias fechadas constitui mecanismo eficaz de prote¢ao a minoria em transagdes

dessa natureza.

Na andlise do assunto, discutiu-se essa limitacdo dos poderes do controlador
como o nucleo dos mecanismos de prote¢do das minorias, tendo em vista principalmente
que as decisOes nas companhias fechadas brasileiras sdo tomadas, como regra, por uma
maioria estavel, ficando os demais acionistas em uma posi¢do de mera subordinacido as

decisdes tomadas pelos controladores.

Essa teoria ainda encontra-se em constru¢do no plano nacional, e a sua
cristalizacdo pressupde o aprimoramento de estudos relacionados ndo apenas aos direitos
subjetivos dos acionistas e das técnicas protetivas que podem ser inseridas nos estatutos
sociais e em acordos de acionistas, mas, sobretudo, de deveres laterais que possam
efetivamente contrabalancear o legitimo poder do qual o controlador deve se revestir para
que possa comandar a companhia, com os direitos dos minoritdrios, que merecem tutela

em funcdo do fato de que parte de seu patrimonio fica submetida a uma organizacgado alheia.

Nessa acepg¢do, destacam-se os deveres de investigar o adquirente do controle,
lealdade, consideracdo e os principios fundamentais que devem reger as relacdes
societarias, como o da coordenacdo (correspondéncia entre poder e responsabilidade) e o

da organizagao de poderes materializado no principio majoritdrio.

Associado ao desenvolvimento doutrindrio da matéria, seria desejavel que o
legislador introduzisse regras destinadas em especial as companhias fechadas, notadamente
no que diz respeito as operacdes de transferéncia de controle, tendo em conta as

recorrentes discussdes em torno da protecao a minoria.

Com isso ndo se quer relegar o minoritdrio a condi¢do de injusticado,
tampouco rotular o controlador como uma figura perversa, que sempre estard pronto para
cometer abusos e tirar proveito de sua posicdo, angariando beneficios em detrimento dos

demais acionistas. Isso porque o minoritdrio, ao ingressar na companhia, tem plena ciéncia
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do modelo estabelecido pelo legislador para as companhias fechadas — e.g., baixa ou
nenhuma liquidez das acOes; possibilidades reduzidas de recesso; direito de venda do
controle sem a necessidade de deliberacdo; inexisténcia de obrigacdo do controlador de
repartir o sobrevalor pago pelas acdes de controle em caso de venda, bem como de incluir
as acOes dos minoritdrios na mesma operacdo etc.. Ao revés, o que se defendeu foi a
necessidade de que sejam estabelecidas em acordo ou no estatuto social medidas protetivas
adicionais aquelas previstas em lei, pelos préprios acionistas, no momento de ingresso na
companhia, em funcdo das caracteristicas peculiares de que se revestem as companhias
fechadas, que frequentemente geram impasses nas relacdes societdrias, sobretudo em
operacoes que impliquem em mudanga do eixo central da companhia, como a transferéncia

de controle.

Como observado, por diversos motivos as partes deixam de estabelecer as
referidas protecdes ao ingressarem nos quadros sociais e acabam por enfrentar os mais
variados percalcos durante o periodo em que permanecem na companhia, uma vez que a
tutela passa a ser aquela prevista exclusivamente na lei, pendendo sempre para o uso de
normas destinadas precipuamente as companhias abertas ou até mesmo as sociedades
limitadas, com poucas regras enderecadas especificamente para as companhias fechadas,
mais ainda, para as companhias fechadas dotadas de traco personalista. Ainda, ante a
conjuntura brasileira, em que o sistema juridico nem sempre € eficaz para impedir que os
beneficios privados sejam aproveitados pelo controlador, os custos de agéncia serdo tao
maiores quanto mais escassas forem as regras de prote¢do estabelecidas pelos proprios

acionistas em acordos ou no estatuto da companhia.

Nesses termos, teve-se o propdsito chamar aten¢do para a necessidade do
estabelecimento de regras pelo legislador que despertem nas partes a preocupacdo de
melhor se informar e conhecer as condi¢des a que estardo sujeitas ao ingressar em uma
companhia fechada, especialmente na qualidade de acionista minoritirio. Em outros
termos, reconhecer que uma lei que ndo estabeleca prote¢cdes efetivas aos minoritarios, mas
que lhes garanta o direito de estipular regras nesse sentido — seja no estatuto, seja em
acordo de acionistas — € substancialmente diferente de uma lei que estipule tais protecdes e

que faculte aos acionistas remové-las por meio de contratos.

Em face da relevancia dos problemas apontados, o presente trabalho tem por

escopo servir de estimulo para que outros estudos sobre o tema possam ser desenvolvidos,
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contrastando ou até mesmo aprofundando as ideias aqui desenvolvidas, as quais podem ter
apresentado imperfeicdes ou desacertos em razdo do grande desafio de estudar assunto

pouco explorado no Direito Brasileiro.
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