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ConsuLtd. Parecer: I — A reorganizagdo operacional e societdria da Com-
panhia “B”. Caracteristicas e peculiaridades das empresas envolvidas. I —
Conflito de interesses nos grupos de sociedades: o “né” ou o aparente dilema.
Interesse da companhia ou interesse social, na Lei das S/4. Deveres e obriga-
¢des legais dos administradores. Interesses extra-societdrios legitimos “ver-
sus” interesses ilegais. Ill — Interesse da companhia e objeto social. Conflito
de interesses: conflito formal e conflito de interesses substancial. IV — Concei-
to legal de objeto social. Interesse social da Empresa “A” “versus” interesses
extra-societdrios. V — Legitimo interesse da Empresa “A” e de todos os seus
acionistas na implementagdo da reorganizagdo operacional e societdria da
Companhia “B”. VI - Incorporagdo de sociedades “versus” incorporagdo de
agdes para a constituigdo de subsididria integral. Negdcio juridico tipico com
alteragées de participagdes societdrias e diluicdo de participagdo societdria
tipica e legal. Negécio juridico indireto e fraude a lei. Incorporacdo e alie-
nagdo de controle. VII — Qualificacdo juridica do estatuto social das compa-
nhias. Formagdo e competéncias do Conselho de Administracdo da Empresa
“4”. Voto miltiplo. VIII — Orgdo social competente da Empresa "A” para de-
liberar sobre a operagdo de incorporagdo de agdes de emissdo da Companhia
“G” ao patriménio da Empresa “B". RESPOSTA A0S QUESITOS.

“

“Os administradores da empresa ‘A’ tém, a nosso ver, inclusive
a obrigacdo legal de aprovar a reorganizagdo operacional e societd-
ria da empresa ‘B’, pois se nio o fizessem estariam violando o dispos-
to no art. 158, inc. I, da Lei das S/A, e assim sujeitando-se & a¢do de

responsabilidade civil a que se refere o art. 139 da lei aciondria.

CONSULTA

1. Consultam-nos os eminentes advo-
gados da companhia doravante designada

* Nota da Redagdo: este Parecer cuida dos
mesmos temas e operagdo tratados no Parecer pu-
blicado no volume 145 desta Revista, pp. 255-269 —
sustentando tese diametralmente oposta, a demons-

Ll

simplesmente empresa “A”, da empresa
“B” e dos Conselheiros eleitos na primei-
ra pela empresa “C”, acerca de questdes

trar a relevincia do enfoque dialdgico, em temas
complexos de Direito Comercial.

1. Do Parecer que elaboramos anteriormente,
sobre a reorganizagio operacional e societdria da
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juridicas especificas suscitadas em Agio
Declaratéria de Nulidade de Deliberagio
de Conselho de Administragio, recém-
proposta pela empresa “D” e pela empresa
“E” (ou “Autoras” ou “D-E”, pois atuam
concertadamente) — o mais novo procedi-
mento judicial iniciado pelo Grupo norte-
americano “X”, que juntamente com o
Grupo noruegués “Y” vém questionando
a reorganizagio operacional e societaria
da sociedade “B”, e de suas controladas,
as sociedades “F” e “G”.

2. Desta feita as Autoras renovam,
com outro fundamento juridico, pedido de
declaragio de nulidade das deliberagdes
adotadas pelo Conselho de Administragdo
da sociedade “A”, que aprovou a operagio,
pedindo que sejam declarados nulos os
votos dos oito membros eleitos pela em-
presa “C”, e, como decorréncia, que “seja
reconhecida a reprovagdo da matéria pela
empresa ‘A’, de acordo com o voto contrd-
rio de um unico conselheiro de confianca
dos Grupos X’ e ‘Y™ (sic!). Na seqiléncia
deste inusitado pleito, formulam as Auto-
ras, “sucessivamente, em carater eventual,
(que) seja julgada invélida a deliberacio
do Conselho (...) devendo a matéria ser no-
vamente submetida a deliberagio quer da
Assembléia de Acionistas, quer do Conse-
lho de Administragdo da empresa ‘A’, antes
da realizac#o de eventual Assembléia Ge-
ral Extraordinéria da sociedade ‘B’ para o
fim de aprovar a referida reorganizacio”.
Por derradeiro, pedem a condenagdo dos
Réus (“A”, “B” e os Conselheiros da pri-
meira) “ao pagamento das custas proces-
suais e dos honordrios da sucumbéncia”.

3. Registre-se que outra acionista da
sociedade “A”, integrante do Grupo “Y”,
a empresa “H”, ja propusera anteriormen-
te Agdo Cautelar inominada contra a as
sociedades “A” e “B”, visando impedir
a realizagio da mencionada Reunido do

empresa “B”, que serd aqui novamente analisada a
vista de peti¢o inicial ora apresentada e dos Quesi-
tos formulados.

Conselho de Administragdo, que cuidou
da defini¢fio das declaragdes de voto dos
representantes da primeira na Assembléia
Geral Extraordiniria da segunda, e, su-
cessiva e alternativamente, a suspensdo de
quaisquer conclaves das Requeridas que
tenham por objeto a discussdo ¢ a delibe-
racdo sobre a operagio, inclusive a veda-
¢do da convocagio de Assembléia Geral.
Na aludida agfio a sociedade “H” alegou,
em resumo, que falece competéncia ao
Conselho de Administragio da empresa
“A” para aprovar o voto a ser dado pelos
representantes da Companhia na Assem-
bléia Geral da companhia “B”, sustentan-
do que essa defini¢do somente poderia ser
deliberada pela Assembléia Geral Extra-
ordinéria da propria empresa “A”.

A referida A¢do Cautelar foi extinta
sem julgamento de mérito, em funcgfio da
perda de seu objeto, uma vez que ji ha-
viam sido realizadas as reunides dos Con-
selhos de Administracdo das empresas
“A” e “B” que ela visava impedir e sus-
pender, havendo 0 MM. Juizo registrado,
em sua decisdo, que o processo cautelar
ndo ¢ meio idoneo para discutir a “lega-
lidade” de operagdes societdrias, em face
dos dispositivos do Estatuto.

4. Também as empresas “D-E” plei-
tearam medida liminar, pedindo antecipa-
¢do de tutela em Agdo Ordin4ria intentada
contra as sociedades “A” e “C” (que tem
outro objeto, a saber, a suspensdo dos efei-
tos da Assembléia Geral Extraordinaria
da Companhia, hi muito tempo realiza-
da), invocando, para tanto, a ocorréncia
de “fato novo”, consistente na divulgagio
da proposta de reorganizagdo operacional
e societdria da sociedade “B”. Ao contra-
rio dos mais de sete (7) pedidos liminares
adredemente apresentados, o tiltimo deles
foi parcialmente concedido, o que levou a
sociedade “B” a providenciar publicagio
de novo Fato Relevante, comunicando ao
mercado ter tomado ciéncia de decisdo do
Tribunal, concedendo parcialmente tutela
antecipada requerida pelas empresas “D-
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E”, para o efeito de “suspender até o jul-
gamento do mérito recursal” a deliberagio
relativa a incorporagéo.

5. Na seqiiéncia as Autoras propu-
seram uma primeira Ag¢io Declaratoria
de Nulidade da referida Deliberag¢do do
Conselho de Administrago, sob o fun-
damento de que a matéria decidida pelos
administradores da companhia ¢ de com-
peténcia privativa da Assembléia Geral de
Acionistas da empresa “A”.

6. A pega vestibular da segunda
Agdio, ora examinada, repousa em outro
fundamento e vem amparada em Parece-
res juridicos — repetidamente, citados e
transcritos, inclusive lhe servindo de epi-
grafe introdutdria; apesar do novo foco
estabelecido pelas Autoras, esta segunda
demanda coloca em causa, uma vez mais,
todo o processo de reorganizacdo opera-
cional e societdria da empresa “B”, ago-
ra sob a perspectiva de suposto conflito
de interesses que estariam a macular os
votos dos Conselheiros eleitos pela socie-
dade “C”, que aprovaram a operagdo em
Reunido do Conselho de Administragdo.

7. Para que seja possivel oferecer sub-
sidios e adminiculos ao Julgador,” mister
se faz, portanto, analisar com serenidade
e espirito cientifico os novos argumentos
articulados pelas Autoras, o que torna im-
prescindivel — ainda que se torne necessa-
rio repetir o que ja escrevemos em outro
Parecer a respeito, ao estudarmos esta
mesma operagdo — () o exame comple-
to da reorganizagio societdria em pauta
(Segdo I) e dos interesses sociais e extra-
societarios que gravitam em torno dela,
no caso concreto (Secdes II e II1, abaixo),

2. Pois o Parecer, como qualquer trabalho
doutrindrio, nada mais €, em nosso Direito positivo,
do que mero elemento informativo ou de intelecgdo
de que se pode valer, ou ndo, o magistrado, segun-
do seu livre convencimento (nfo é uma “2° Inicial”,
nem uma segunda Contestagfo), na medida em que
nfio constitui fonte do Direito, no sentido juridico
que deve ser emprestado ao termo “fonte” (cf. Caio
Mirio da Silva Pereira, Instituicdes de Direito Civil,
vol. I, 20° ed., Forense, 2004, pp. 75 € ss.).

para aquilatar se houve ou niio violagio das
normas que vedam deliberagdes em situa-
¢do de conflito de interesses (Se¢des IV
e V); (i) a sintética exposi¢éo sobre o re-
gime juridico aplicavel & incorporagio de
sociedades, em geral, e ao procedimento
especifico de incorporagio de agdes para
a constituicio de subsididria integral, por
constituir este ultimo um dos elementos
do procedimento, que nfio constitui nego6-
cio indireto em fraude a lei, nem alienagio
de controle (Capitulos VI e VII); e (i) a
qualificacfo juridica do estatuto social das
companhias e a identificagio das compe-
téncias do Conselho de Administracdo e
da Assembléia Geral da empresa “A” (Ca-
pitulo VIII), visando a defini¢o do érgdo
social competente da sociedade “A” para
deliberar sobre a operagio de incorpora-
¢do de agdes de emissdo da sociedade “G”
ao patrimdnio da empresa “B” (Se¢#o IX),
seguindo-se, por derradeiro, as Respostas
aos Quesitos, que se traduzem na conclu-
sdo, que ja adiantamos, no sentido de que
mesmo em face dos novos argumentos ar-
ticulados pelas Autoras, sdo inteiramente
validas e legitimas as deliberagbes ado-
tadas pelo Conselho de Administragdo da
empresa “A”. E o plano l6gico em que serd
desenvolvido o seguinte

PARECER

8. O exame sereno e desapaixona-
do dos fundamentos juridicos em que se
apdia a nova Ao Declaratéria de Nulida-
de de Deliberagio de Conselho de Admi-
nistra¢do perderia qualquer sentido se os
mesmos ndo forem escrutinados a luz das
bases substanciais da reorganizagdo so-
cietdria e operacional da companhia “B”,
eis que o argumento central de que ago-
ra se valem as Autoras reside em suposto
conflito de interesses dos administradores,
mas de conflito de interesses substancial
e ndo meramente formal, como elas mes-
mas reconhecem na inicial, e é admitido
nos Pareceres que apresentou. Vejamos,
pois, inicialmente, quais sdo essas bases.
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I— A reorganizacdo operacional
e societdria da Companhia “B”.
Caracteristicas e peculiaridades
das empresas envolvidas

9. A companhia “B” é uma compa-
nhia aberta, que tem como maior acio-
nista a holding, sociedade “A”, detentora
de 81,53% de suas agdes ordindrias com
direito a voto e 43,25% de agdes preferen-
ciais sem direito de voto, que representam
55,98% do capital total. O objeto social da
companhia “B” consiste, basicamente, no
aproveitamento de jazidas minerais, para
a fabricacdio e comercializaciio de deter-
minados produtos dai derivados (Estatuto,
art. 3).

10. A sociedade “A”, por sua vez, ¢
companhia fechada, cujo capital se acha
dividido apenas em agdes ordindrias, das
quais a (7) a empresa “C” detém, direta ou
indiretamente, 52,34%; (ii) as sociedades
D e E possuem 33,43%; e a (iii) a empresa
“H” é titular de 12,77%.?

E relevante notar que as empresas D
e E integram o Grupo norte-americano
X, e a empresa H compde o Grupo norue-
gués Y, com forte atuagdo na drea de pro-
ducdo e distribuicdo de produtos deriva-
dos de minerais, ambos concorrendo com
o GRUPQ integrado pela empresa C, nos
mercados brasileiro e internacional.

O quadro acionario da empresa A
¢ completado pela companhia I (1,37%),
pela sociedade J (0,08%) e por outros acio-
nistas com menor participagao.

11. Como é facil constatar, o Grupo
de que faz parte a empresa “C” ja é con-
trolador indireto da companhia B, pare-

3. No item 2 da inicial da Agdo aqui tratada,
as Autoras confirmam os dados, mas sinfomatica-
mente invertem a ordem, colocando-as em 1° lugar
(embora disponham de apenas 33,43%), situando a
companhia “C” em 2° lugar — apesar de esta dispor
de 52,34%, ou seja, de participacdo aciondria que
lhe garante a maioria absoluta nas deliberagies
sociais — o que ¢ explicavel, partindo de quem ten-
ta sustentar um inexistente “controle conjunto” de
que fariam parte, juntamente com a empresa H, na
companhia A.

cendo por demais frageis os argumentos
“sistematicamente” organizados a partir
de artificial reelaboragdo do Estatuto da
sociedade “A", com o fito de fazer crer que
ha um suposto “controle conjunto” sobre
ela, de que as empresas D e E fariam par-
te, juntamente com a companhia H.

Pois na realidade, o Estatuto Social
da Companhia A, juridicamente interpre-
tado tal como foi escrito e aprovado pela
Assembléia Geral, ndo autoriza a concluir
que tenha sido estabelecida essa modali-
dade de exercicio conjunto do poder de
controle, na medida em que o Grupo in-
tegrado pela empresa C permanece com
todas as prerrogativas e requisitos que
legalmente o qualificam como acionista
controlador da companhia ‘A" (Lei n.
6.404, de 15.12.1976, “Lei das S/A”, arts.
116, “caput”’* e 243, § 22).

12, A outra empresa envolvida na
operagio, devido ao fato de que suas agdes
serdo incorporadas pela sociedade B, para
a constituicio de subsidiria integral, ¢ a
empresa G, companhia fechada que tem
99,99% de seu capital social detido pelo
Grupo de que faz parte, juntamente com a
empresa C. O objeto social da empresa G,
consistente na comercializa¢do de deriva-
dos minerais, € semelhante ao da socieda-
de F, também controlada pela empresa B,
e que igualmente participard do processo
reorganizativo.

13. A operagio tem em mira a reor-
ganizagdo operacional da empresa “B”,
suas controladas, as sociedade F e G, com
vistas a modelar uma estrutura empre-

4. “Art. 116. Entende-se por acionista contro-
lador a pessoa, natural ou juridica (...) que: a) € titu-
lar de direitos de socio que lhe assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberagoes
da assembléia geral e o poder de eleger a maioria
dos administradores da companhia (...).”

5. “Art. 243. (...). § 2% Considera-se controlada
a sociedade na qual a controladora, diretamente ou
através de outras controladas, é titular de direitos
de s6cios que lhe assegurem, de modo permanente,
preponderdncia nas deliberagdes sociais e o poder
de eleger a maioria dos administradores.”
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sarial mais eficiente, econémica e com-
petitiva, dela resultando, segundo Fato
Relevante ja divulgado, a unido das ativi-
dades “da empresa B, grande fornecedora
de produtos [derivados de minerais], € a
empresa G, maior empresa de varejo [do
ramo] do Pais”, proporcionando, “entre
outros beneficios, a integragdo das referi-
das operagdes, (0 que) permitird 2 empre-
sa B capturar sinergias relevantes, manter
sua condigdo de lideranga no mercado e
disputar, em bases equivalentes com seus
principais concorrentes internacionais o
mercado”.

14. Os fatores positivos dessa reorga-
nizagdo operacional ja foram reconheci-
dos pelo mercado de valores mobiliérios,
como ddo mostras as correspondéncias re-
cebidas pela empresa B e pelo Grupo que
integra, de K Corretora de Valores S/A e
de L Administradores de Recursos Ltda.
— administradoras de diversos fundos de
investimentos que, em conjunto, detém,
8.000.000 de acédes preferenciais, equi-
valentes a 33,5% das acdes preferenciais
em circulagio do capital da empresa B —
nas quais as missivistas manifestam a sua
posicdo favordvel a implementagdo da
reorganizagdo operacional e societdria,
porque acarretard, conforme suas pro-
prias palavras:

« expressivos ganhos de escala, com
a redugfio de custos e captura de siner-
gias administrativas, econdmicas, fiscais
e operacionais que possibilitardo econo-
mias de até US$ 60 milh&es por ano;

» integragdo das etapas de cadeia
de produgdo, fortalecendo, assim, suas
bases competitivas no mercado e passan-
do a atuar da mesma maneira que suas
principais concorrentes (Grupos X e Y),
que jd desenvolvem suas atividades de
Jforma integrada,

« valorizagdo do investimento dos
acionistas decorrente da transformagio
das agdes preferenciais em ordindrias,
ficando todos os acionistas com direito a
voto e direito de tag along de 100% do
valor de compra do controle estendido a
todos os acionistas minoritarios;

« estrutura aciondria compativel
com as melhores praticas de governanga
administrativa.

As administradoras condicionaram
essa manifestagio ao compromisso de
adesdo da empresa B ao Novo Mercado
da BOVESPA - obrigag#o que foi expres-
samente assumida pelo Grupo de que faz
parte, mediante correspondéncias préprias
(Cédigo Civil, arts. 107 e 219).

15. Observe-se que a reorganizago
empresarial em tela afigura-se imprescin-
divel, do ponto de vista estratégico, para
alcancar integragdo estrutural e operacio-
nal que possibilite situar competitivamen-
te as empresas envolvidas nos mercados
interno e externo, tal como salientado por
empresa de consultoria econémica de re-
nome internacional, em “Nota Técnica”
sobre a operagio:

A unido delas (empresas B e G) vai
ao encontro de tendéncia mundial de
intensificagdo de fusoes e aquisicdes no
setor e que originou nos #ltimos anos
a formacgdo de duas empresas globais,
a saber, os Grupos X e Y. Essas duas
grandes “players” sdo integradas, es-
tio presentes no mercado brasileiro e
concorreriio de forma acirrada com a
empresa resultante da unido B-G (..)
a unido dos ativos de uma fornecedora
(empresa B) aos da sua demandante, que
utiliza insumos para a produgdo de mis-
turas NPK (empresa G), trard consigo
ganhos de eficiéncia que possibilitardo
uma substancial melhora das condicdes
de competitividade da nova empre-
sa. Com efeito, a nova empresa estard
igualmente apta a reagir, de forma mais
dgil, a um quadro desafiador de fatores
estruturais e conjunturais, trazendo
claros beneficios a sua competitividade
(...) nesse sentido € vdlido ressaltar que,
atualmente, os principais concorrentes
das empresas B e G — os Grupos X e Y
— sido empresas integradas na produgdo
de matérias-primas, e seus derivados,
no Brasil e no plano internacional ®

6. No mesmo sentido, a conhecida empresa de
consultoria M asseverou que a operagio € vantajosa,
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16. No plano supremo dos interesses
nacionais, que devem merecer a devida
considerag@o quando se discute o exerci-
cio do poder de controle, tendo em vista
o disposto no arts. 116, parigrafo tnico,
e 117, § 19 alinea “a” da Lei das S/A,
cabe frisar que a reorganizagio se traduz,
também, em beneficios para a agricultu-
ra brasileira, destacadas em Relatério de
Avaliagio elaborado pelo Banco N:

uma das caracteristicas bdasicas da
distribuicio [dos derivados de minerais]
sdo as baixas margens operacionais bem
como a grande dependéncia do mercado
internacional (precos e suprimentos). As-
sim, as empresas operacionalmente inte-
gradas (das matérias-primas a venda dos
derivados) possuem vantagens compe-
titivas.

I7. Por fim, no que toca aos resulta-
dos e lucros da empresa B, e por via de
conseqiiéncia, aos dividendos a serem
distribuidos aos seus acionistas, dentre
eles a companhia A, a relevéncia opera-
cional da reorganizagdo, a curto prazo, é
assinalada na andlise de investimentos da
lavra da “O” Corretora de Valores:

a nova empresa terd faturamento
anual préximo de R$ 5,8 bilhdes, mais
que o dobro do faturamento bruto esti-
mado para a empresa B em 2006, no va-
lor de RS 2,4 bilhdes.

18. A formula secietdria adotada
para a implementagdo da mencionada re-

e decorre dos estudos realizados adrede-
mente, que a indicaram por ser a melhor e
mais adequada, na medida em que atende,
devidamente, os interesses da empresa B e
todos os seus acionistas (e da sociedade A,
portanto). Nos termos do Fato Relevante
Jja publicado, societariamente a reorgani-
zacdo se processard com a:

1.1 (...) transformag&o de G em sub-
sididria integral da empresa B, mediante
incorporagéo pela empresa B das agdes
de emissdo da sociedade G, nos termos
do art. 252 da LSA (“incorporagio”).

1.2 (...) conversdo da totalidade das
agdes preferenciais de emissdo da empre-
sa B em ag¢des ordindrias, com direitos
equivalentes, inclusive o de serem inclui-
das em eventual alienagfio de controle
(“tag along™), em igualdade de condigdes
com o acionista controlador, além do au-
mento do dividendo minimo obrigatério
de 25% do lucro liquido apurado na for-
ma do art. 202 da LSA, para 27,5%. As
alteragdes previstas neste item 1.2 estdo
condicionadas a prévia aprovagio efetiva
da incorporagio.

1.3 (.). [dados sobre relagdo de
troca a ser estabelecida para a incorpo-
ragéo]

1.4 A empresa B permanecera com-
panhia aberta, controlada pela Holding
do Grupo de que faz parte.

1.5 Apé6s a incorporagdo e a conver-
sdo das agdes preferenciais do capital da
empresa B, a composigfo acionaria sera

organizagao operacional é classica e usual, a seguinte:
ACIONISTAS ACOES ORDINARIAS % DO CAPITAL
Empresa A - 31,39%
Empresa do Grupo integrado por C — 43,43%
2*. Empresa do Grupo integrado por C — 0,01%
3% Empresa do Grupo integrado por C - 6,96%
Agbes em Tesouraria 347.800 0,18%
Outros (mercado) 33.220.849 17,63%
TOTAL 188.480.434 100,00%

pois “coloca a nova empresa B numa plataforma fa-
vorével para crescer no mercado global em que atua,
assegurando vantagens competitivas”, fornando-se
necessdria porque a “consolidagdo do mercado

global (...) representa uma ameaca & posigdo de li-
deranga das empresas B e G (...) houve intensa ativi-
dade de consolidagdo no nivel global recentemente e
dois dos maiores ‘players’ globais jd estdo no Brasil
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1.6 Os acionistas minoritdrios e
preferencialistas da empresa B que de-
sejarem exercer o seu direito de recesso
resultante da reorganizagio terdo os di-
reitos assegurados em lei e pelo Estatuto
Social da Companhia. Em principio, o
valor do reembolso correspondera ao va-
lor do patrimédnio liquido da agéo cons-
tante do ultimo balango aprovado em
assembléia geral da empresa B.

1.7 Ap6s a conclusdo da incorpora-
¢do, ocorrera a integragdo das atividades
operacionais da sociedade B e de suas
subsididrias F e G, mantendo-se a em-
presa B como titular direta ou indireta de
ditas operagdes.

19. O Conselho de Administragéo da
companhia B aprovou, em reunido ja rea-
lizada — pela segunda vez questionada, na
Acdo objeto deste Parecer — a realizagdo
da incorporagdo e a celebragdo do “Instru-
mento de Justificagdo e Protocolo de In-
corporagdo de Ag¢des” (“PROCOTOLO”),
nos termos do art. 252 da LSA, tendo
divulgado novo Fato Relevante, em cum-
primento ao disposto na Instrugio CVM
n. 319/99, prestando ao mercado as infor-
magdes sobre as condigdes que irdo reger
a incorporagdo, assim como fez publicar
Edital de Convocagdo da Assembléia Ge-
ral Extraordinaria, a fim de deliberar so-
bre a implementagio da incorporagdo.

Na mesma data o Conselho de Admi-
nistragdo da empresa A deliberou que os
representantes da Companhia na mencio-
nada Assembléia Geral Extraordinaria da
companhia B devem votar favoravelmente
a incorporagao.

20. Cabe reiterar que, dias depois,
a deliberagéo do Conselho de Adminis-
tracdo da empresa A foi endossada por

e podem decidir aumentar suas participagdes
dada a atratividade do mercado brasileiro. I
do mundo: o Grupo Y adquiriu participagdes
minoritdrias emtrés empresas do setor, e adqui-
re o controle de outra. 2* do mundo: uma das em-
presas do Grupo X, que era grande exportadora
para o Brasil, funde-se com outra empresa, que
jd detinha uma operagdo de varejo no Brasil”.

parcela expressiva de seus acionistas de
mercado, através de manifestacbes das
administradoras de fundos de investimen-
to, K Corretora de Valores S/A e pela L
Administradores de Recursos Ltda.: j&
devidamente informadas da operagdo pe-
los Fatos Relevantes, e pelos documentos
disponibilizados ao mercado, asseveraram
que a “referida reorganizagdo atende aos
interesses da empresa B” e “que sua im-
plementagdo apresenta aspectos positivos
para a companhia B” (v. item 14, supra).

II — Conflito de interesses nos grupos
de sociedades: o “né” ou o aparente

dilema. Interesse da companhia

ou interesse social, na Lei das

S/A. Deveres e obrigagies legais

dos administradores. Interesses

extra-societdrios legitimos

“versus” interesses ilegais

21. A matéria atinente ao conflito de
interesses no seio das companhias, ji por
si intrincado, ganha complexidade maior
quando se trata de empresas integradas em
grupos societérios, mormente quando as
legislagdes, como nosso revogado Decre-
to-lei n. 2.627, de 1940, e outras mais, no
Direito comparado, ndo dispdem de siste-
ma claro e preciso que sirva de norte para
encontrar a solugio dos inimeros proble-
mas que podem ser suscitados,” levando a
dilemas® ou mesmo a n¢’ de dificil desate,
como ja se disse alhures.

A vigente Lein. 6.404, de 15.12.1976,
obra dos saudosos juristas José Luiz Bu-

7. “Art. 117. (..). 1 S#o modalidades de exer-
cicio abusivo de poder: a) orientar a companhia para
fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse
nacional (..)."

8. E a expressio usada por Floriano D’Ales-
sandro, no estudo “I1 dilema del conflitto d’interessi
nei gruppi di societa”, publicado na coletdnea dos
Atti del Convegno Internazionale di Studi Venezia,
16-17-18 novembro 1995, vol. 2, Mildo, Giuffre,
1996.

9. Termo preferido por Guido Rossi; no artigo
“1 fenomeno dei gruppi ed il diritto societdrio: un
nodo a risolvere”, publicado no vol. 1 coleténea cita-
da na nota anterior.
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Ihdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho, tida
como uma das mais modernas e bem es-
truturadas no contexto do Direito compa-
rado (a despeito das sofriveis modifica-
¢Oes que experimentou em 1997 e 2001),'°
cuida proficiente e objetivamente da maté-
ria, disciplinando-a em torno do conceito
de “interesse da companhia” — este, sim,
0 unico vetor a ser considerado e aferi-
do, para aquilatar se h4 ou nio situagfio de
conflito, nas relagSes com os administra-
dores e acionistas.

Cumpre ter presente, portanto, que a
nog¢io de interesse da companhia ou inte-
resse social constitui o nicleo do arcabou-
¢o da disciplina das sociedades por a¢des,
em torno do qual s3o erigidas as principais
regras de funcionamento desse tipo socie-
tario, pertinentes as condutas exigidas dos
acionistas e dos integrantes de seus 6rgios
de administragdo.

A Inicial vem embasada em quatro
dispositivos da Lei das S/A (arts. 115, 117,
§ 12, alineas “a” e “b”, 156 e 245"), a partir
dos quais as Autoras procuram demons-
trar a situagfo conflituosa dos Conselhei-
ros eleitos pela empresa C na companhia
A - todos eles, entretanto, implicita ou
expressamente vinculados a esse conceito
essencial — para deles extrair a conseqiién-
cia de que houve fraude 2 lei, passivel de
declaragiio de nulidade, nos termos do art.
166, inc. VI do Cédigo Civil.

10. Cf. nossos estudos, publicados nas obras
coletivas A Reforma da Lei das S/A, coord. Jorge
Lobo, Sdo Paulo, Atlas, 1* ed., 1998, pp. 100 a 139;
Reforma da Lei das Sociedades por A¢des, coord.
Waldirio Bulgarelli, S3o Paulo, Pioneira, 1* ed.,
1998, pp. 9 a 82, e Reforma da Lei das Sociedades
Andnimas, coord. Jorge Lobo, Rio de Janeiro, Fo-
rense, 1* ed., 2002, pp. 183 a 217.

11. “Art. 115. O acionista deve exercer o di-
reito de voto no interesse da companhia (..)”; Art.
117, § 1%, alinea “a™ “orientar a companhia para fim
estranho ao objeto social” (traduzido no interesse da
companhia); “Art. 156. E vedado ao administrador
intervir em qualquer operagdo social em que tiver
interesse conflitante com o (interesse) da compa-
nhia”; “Art. 245. Os administradores nio podem,
em prejuizo (dos interesses) da companhia (...)".

Sucede que a pega vestibular ndo
faz qualquer mengdo aos deveres e obri-
gacgdes legais dos administradores — que
sdo definidos também tendo em vista o
pressuposto nuclear, ou seja, o “interesse
da companhia”.

22, Com efeito, o regime juridico ati-
nente aos deveres e responsabilidades dos
administradores também tem como co-
mando maior a norma inscrita no art. 154,
caput, verbis:

Art. 154. O administrador deve exer-
cer as atribuigdes que a lei e o estatuto lhe
conferem para lograr os fins e no interes-
se da companbhia (...

Observe-se, do dispositivo, que ao
cuidar dos administradores, integrantes
dos 6rgéos executivos da companhia, seja
o de representagdo e administragdo direta
(a Diretoria, art. 144), seja o de adminis-
tragdo colegiada (o Conselho de Admi-
nistragfio, art. 142), a Lei das S/A coloca
pari passu com a persecugdo do interesse
da companhia, o dever de fazer com que
a mesma logre os seus fins, ou seja, a sua
finalidade de produzir e distribuir lucros
nos maiores niveis possiveis, segundo as
possibilidades presentes e futuras do mer-
cado — finalidade essa expressamente de-
terminada no art. 22, caput.

23. Quanto aos acionistas em geral, a
Lei das S/A estabelece, no art. 115, caput,
o padrio de voto que deve ser obrigatoria-
mente obedecido, nas assembléias gerais,
quando do exercicio desse seu direito ina-
lienavel, verbis:

Art. 115. O acionista deve exercer o
direito a voto no interesse da companhia;
considerar-se-a abusivo o voto exercido
com o fim de causar dano & companhia
ou a outros acionistas, ou de obter, para
si ou para outrem, vantagem a que ndo
faz jus e de que resulte, ou possa resultar,
prejuizo para a companhia, ou para ou-
tros acionistas.

Como se vé, o acionista, ao votar,
deve ter em mira ndo o seu interesse par-
ticular, individual, egoistico, ou mesmo
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de um grupo de acionistas que integre —
mas o interesse superior da companhia da
qual é sdcio.

24. A relevancia desse padrdo de
conduta é de tal ordem que nem mesmo
os socios signatdrios de Acordos de Acio-
nistas estdo isentos de observd-los. Vale
dizer: mesmo no caso de os sécios cele-
brarem pactos parassociais para regular o
exercicio do direito de voto, este deve con-
tinuar a ser exercido no interesse da com-
panhia, pois no confronto entre os seus
interesses particulares e pessoais — extra-
societdrios — e o interesse da companhia,
é este ultimo que deve sempre prevalecer,
segundo mandamento expresso contido no
art. 118, § 2°, da Lei das S/A, verbis:

Art. 118. ().
L)

§ 2° Esses acordos ndo poderdo
ser invocados para eximir o acionista de
responsabilidade no exercicio do direito
de voto (art. 115) ou do poder de controle
(art. 116).

25. E tdo importante a regra que a Lei
das S/A vai além, na tutela desse padrdo
de voto, permitindo, assim, alcangar a
responsabilidade do acionista minoritdrio
ou ndo-controlador (as Autoras, no caso),
por declaragdo de voto que néo atenda ao
interesse social, mesmo que vencido por
deliberagdo majoritaria da assembléia ge-
ral. E o que se colhe do § 3° do dispositivo
citado:

Art. 115. (.).
(.).

§ 3% O acionista responde pelos da-
nos causados pelo exercicio abusivo do
direito de voto, ainda que seu voto ndo
tenha prevalecido.

26. No exame da questdo do confli-
to de interesses, posta na A¢do Judicial
examinada, a primeira indagacdo a fazer,
portanto, é se os administradores da em-
presa A cumpriram ou ndo devidamente
esse dever legal: na conjuntura de acirra-
da concorréncia no setor em que milita a
companhia B, e sua controlada, empresa

G, exposta na Se¢do I, acima, poderiam os
membros do Conselho de Administragdo
deixar de aprovar a reorganizagdo ope-
racional em tela, indispensdavel para que
seus “ fins"” ndo restassem substancial ou
definitivamente comprometidos?

27. Por derradeiro, tal conduta tam-
bém ¢ exigida dos membros do Conselho
Fiscal, no art. 165, § 12, que mais uma vez
adota o conceito, sem o elastério do art.
154, caput, pois se trata de 6rgdo de fisca-
lizagdo, e ndo de administragdo:

Art. 165. ().

§ 1°. Os membros do Conselho Fis-
cal deverdo exercer suas fungdes no ex-
clusivo interesse da companhia (...).

28. Cabe explicitar, entdo, o que
significa, juridicamente, “interesse da
companhia”, ou interesse social. Toma-
da a expressio isoladamente, 3 margem
da inextricdvel conexfo, que tem, com 0
objeto social — que sera tratada nos itens
seguintes — o conceito de interesse social
deve ser extraido da dic¢do do art. 115,
acima transcrito, do qual se deduz que
esse interesse deve corresponder, como
j4 tivemos o ensejo de assinalar,” ao “in-
teresse comum dos acionistas, igual para

12. Em nosso Aumentos de Capital das Socie-
dades Anénimas (Sio Paulo, Saraiva, 1988, pp. 255-
256), onde transcrevemos, em nota de pé de pgina,
a opinifio, no mesmo sentido, de Luiz Gastdo Paes
de Barros Ledes: “correspondendo o interesse da
sociedade ao interesse comum de todos os sdcios,
enquanto membros da coletividade social, cumpre
advertir que esse interesse social nio se confunde
com a somatéria dos interesses dos sécios uri sin-
guli, oriundos de sua qualidade de sécio, Cumpre,
pois, distinguir o interesse comum dos sécios uti
socii da série de interesses dos sécios uti indivi-
dui sed socii. Ora, a emissdo de voto por parte do
acionista constitui uma declaragiio de vontade ndo
recepticia, destinada a unir-se com as declaragdes
dos demais sécios, com elas fundir-se, a fim de ex-
pressar a vontade social. Assim sendo, ao exercer o
direito de voto, o sécio ndo pode perseguir nenhum
interesse particular, mas o seu interesse de socio uti
socii, que se considera coincidente com o interesse
social. Nesse sentido, pode-se dizer que, embora o
voto seja livre, o acionista estd obrigado a perse-
guir o interesse social’.
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todos eles, que no mecanismo juridico
societdrio corresponde ao interesse geral
de participagiio nos lucros e no acervo da
companhia”.

29. Nio h4 controvérsias na doutrina
e na jurisprudéncia, nacional e estrangei-
ra, a respeito dessa nogfo, que ficou con-
sagrada em obra cldssica sobre o tema,
de autoria de Pier Giusto Jaeger:" “allo
scopo, appunto, di distinguere I’interesse
sociale dagli altri interessi coletivi di cui
le persone dei soci possono essere titola-
ri, una parte rilevante, ¢ forse prevalente,
della dottrina, aggiunge alla precedente
definizione una altera qualificazione, e
afferma che tale interesse é quello comune
agli azionisti 'in quanto tali’, mentre tutti
gli altri interessi, collettivi o individuali,
che possono far loro capo rimangono in-
teressi estranei alla societa, o '‘extraso-
ciali’. Linteresse sociale, secondo questa
definizione, sarebbe quindi un interesse
tipico, necessariamente comuni a tutti i
soci, perche referibile non tanto alle per-
sone fisiche di essi, quanto alla loro po-
sizione giuridica all’interno della societa,
¢, aggiungiamo, di quella determinata so-
cieta”.

30. Entre nos esse entendimento dou-
trinario também ¢ pacifico. Por todos, F4-
bio Konder Comparato: “o interesse social
ndo € redutivel a qualquer interesse dos
socios e sim, unicamente, ao seu interesse
comum, de realizagdo do escopo social. A
comunhdo de interesses existe, tanto na
sociedade quanto na comunidade. A espe-
cificidade da sociedade resulta do fato de
ser ela uma comunhdo voluntdria de inte-
resses, distinta, portanto, ndo s6 da mera-
mente incidente (ou acidental) que ocor-
re, por exemplo, na avaria comum, como
também na comunhdo necessria. Ora,
quem diz comunhdo voluntiria, refere-se,
implicitamente, a um escopo ou objetivo.
Os sécios relinem-se para a realizagfio de
um objetivo comum. O interesse social

13. L’Interesse Sociale, Mildo, Giuffre, 1964,
pp- 87-88, nossos os destaques.

consiste, pois, no interesse dos socios 4 rea-
lizagio desse escopo (..) em matéria so-
cietéria, esse escopo comum decompde-se
em dois elementos: o objetivo final e o
modo de sua realiza¢io. O objetivo final
¢ a produgio de lucros, com a sua re-
parti¢do entre os sdcios (..) o objetivo da
sociedade é alcancado pelo exercicio da
atividade empresarial, especificamente
Prevista, no contrato ou estatutos, como
objeto social”*

31. O argumento deduzido na Inicial,
no sentido de que haveria um interesse
diferente na empresa A, por ser ela uma
holding, carece de juridicidade, pois hol-
ding ou ndo, a empresa é acima de tudo
uma companbhia, que, ex vi legis, tem por
objetivo produzir e distribuir lucros, nos
maiores niveis possiveis.

Farece indubitdvel, pois, que o in-
teresse comum a todos os acionistas da
empresa A, no tocante a operagdo aqui
tratada, é o de que seja implementada o
mais rapidamente possivel, sem os obi-
ces que vém sendo criados pelas Autoras,
levadas apenas por ilegitimos interesses
extra-sociais, que ndo sdo os da compa-
rhia — como grande parte dos acionistas
dela propria, companhia B, no mercado,
Ja expressaram (cf. Secdo 1, acima) — visto
que dela decorrerd — para repetir expres-
sdes de Comparato — a maior “producdo
de lucros, com sua distribuicdo entre os
sdcios”, mediante melhor e mais eficiente
“exercicio da atividade empresarial, es-
Pecificamente prevista, no contrato ou
estatutos, como objeto social”.

32. O regime legal de tutela do inte-
resse da companhia é ainda mais reforga-
do na disciplina dos deveres e obrigagdes
do acionista controlador — que aqui cabe
minudenciar, pois a nova A¢do questio-
na a validade dos votos dos membros do
Conselho de Administragdo da empresa A
eleitos pela sua controladora.

14. O Poder de Controle na Sociedade Anoni-
ma, Ed. RT, 2" ed., pp. 289-290 (itlicos do original,
nossos 0s negritos).
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E consabido, e a peca vestibular in-
siste sobre esse ponto, que a Lei das S/A
reconhece que o acionista controlador
dispde do “poder de eleger a maioria
dos administradores da companhia” (art.
116, caput, alinea “a”), e também do “po-
der para dirigir as atividades sociais e
orientar o funcionamento da companhia”
(idem, alinea “b”); mas a vigente lei acio-
naria dispde, como freio e contrapeso, no
art. 117, § 1% alinea *e”, que constitui abu-
so desse poder:

induzir, ou tentar induzir, adminis-
trador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou,
descumprindo seus deveres definidos
nesta Lei e no estatuto, promover, confra

o interesse da companhia, suaratificagio

pela assembléia geral.

A disciplina dos deveres e respon-
sabilidade do acionista controlador esta,
assim, em perfeita sintonia com o eixo em
torno do qual a Lei das S/A erigiu a tutela
dos interesses de todos os acionistas, ou
seja, o interesse da companhia ou o inte-
resse social.

33. Admitindo-se, para argumentar,
que os Conselheiros da empresa A vo-
taram levando em conta seus deveres e
obrigagdes legais, mas também orientagdo
proveniente do legitimo titular do poder de
controle, a saber, a empresa “C”, a quem
compete “dirigir as atividades sociais e
orientar o funcionamento da companhia”
(art. 116, caput, alinea “b”), caberia regis-
trar a constatacdo aparentemente Obvia,
mas que merece énfase, pelo rumo que
tomou o debate, a julgar pela Inicial, que
ndo hd, evidentemente, abuso de poder
por parte do acionista controlador, se
este apenas estd cumprindo obrigagdo le-
gal, ao exercer “os deveres” que lhe sdo
impostos pelo art. 116, pardgrafo unico da
Lei das S/A, verbis:

Art. 116. (...).
Paragrafo unico. O acionista deve

usar o seu poder com o fim de fazer a

companhia realizar o seu objeto & cum-

prir sua fungfio social, e tem deveres ¢
responsabilidades para com os demais
acionistas da empresa, os que nela tra-

balham e para com a comunidade onde

atua, cujos direitos e interesses deve leal-

mente respeitar e atender.

Quanto a primeira parte desse dispo-
sitivo (aplicdvel & companhia B por for¢a
do disposto no art. 246, capuf), que assina
ao acionista controlador da empresa A o
dever de usar o seu poder “com o fim de
fazer a companhia realizar o seu objeto e
cumprir sua fungdo social”, ja foi acima
demonstrado que haveria claro descum-
primento dessa obrigagdo legal se seu
acionista controlador deixasse de orientar
os administradores por ele eleitos a imple-
mentar a reorganizagio operacional e so-
cietdria em tela.

E isto pela elementar razdo de que a
operagdo foi reconhecida por empresas es-
pecializadas, e até por parcela expressiva
de acionistas do mercado, como indispen-
savel para manter € aumentar a competiti-
vidade e produgéo de lucros da controlada
B - com repercussio imediata na lucrati-
vidade da empresa A, que € uma empresa
holding, cujo objeto, ex vi legis, consiste
na obtengfio de lucros a partilhar entre os
socios (Codigo Civil, arts. 981 e 982; Lei
das S/A, art. 2°, caput).

34. Para que os Conselheiros da em-
presa A ndo sejam acusados de acatarem,
descumprindo seus deveres, orientagdo
ilegal de seu acionista controlador, € im-
perioso, neste passo, tecer algumas con-
gsideragdes sobre o poder de controle e os
deveres do acionista controlador, a fim de
situar devidamente a disciplina legal das
situagBes em que ocorre o abuso de po-
der. Com efeito, a vigente Lei das S/A, ao
trazer para o proscénio juridico a figura
do acionista controlador, reconheceu que
na chamada quarta instdncia societdria
hé o exercicio do que a doutrina designa
por “direito-fungdo”, porque ao titular do
poder de controle sdo impostos “deveres”
(epigrafe do art. 116), proprios do papel
que exerce no seio da sociedade."

15. Cf,, entre outros, Fabio Konder Compara-
to, ob. cit., p. 283.
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35. Ha que se ter na matéria, portanto,
o cuidado metodolégico de, primeiro, ve-
rificar quais as fun¢des do acionista con-
trolador (poder-fungdo ou direito-fungdo),
e os seus deveres (art. 116), para depois
examinar se no exercicio dessa fungdo ha
“responsabilidade™ (epigrafe do art. 117),
porque constatado “abuso de poder” (art.
117, capuf). Repete-se, para efeito de ra-
ciocinio, o disposto no art. 116, parégrafo
unico,

O acionista controlador deve usar o
poder com o fim de fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua fun-
¢do social, e tem deveres e responsabili-
dades para com os demais acionistas da
empresa, 0s que nela trabalham e para
com a comunidade em que atua, cujos
direitos e interesses deve lealmente res-
peitar e atender.

O conjunto de deveres impostos ao
acionista controlador ¢ composto por obri-
gagOes que lhe sdo impostas, interna cor-
poris, e que deve observar, no ambiente
em que milita a empresa. O dever legal de
natureza privada que tem o acionista con-
trolador estd voltado & companhia, cujo
objeto deve fazer cumprir, de sorte a que
sejam respeitados os direitos e interesses
dos demais acionistas, porque polarizados
nesse mesmo objeto, que se traduz na ex-
ploragdo de atividade lucrativa e na per-
cepgdo de dividendos.

Cabe-lhe, igualmente, em plano su-
perior, fazer a companhia cumprir a sua
“fungdo social”, devendo orient4-la para
fim que ndo seja “lesivo ao interesse na-
cional” (art. 117, § 1%, alinea “a”) —além de
atender e respeitar lealmente também os
direitos e interesses das pessoas que tra-
balham na empresa e da comunidade onde
atua, comandos derivados do postulado
constitucional que firma o principio da
fungfo social da propriedade, mobilisria
ou imobilidria (Constituicdo Federal de
1988, art. 170, inc. III).

36. Como se vé, ainda que acolhen-

do orientagio legitimamente emanada do
acionista controlador (art. 116, caput, ali-

nea “b”), os Conselheiros por ele eleitos
deliberaram, na Reunifio do Conselho de
Administra¢io, em estrita observéncia de
seus deveres e obrigagdes legais, na medi-
da em que a reorganizagdo operacional e
societdria em tela atende inteiramente n3o
s6 aos interesses da companhia e de seus
acionistas, como também aos legitimos e
legais interesses superiores, extra-socie-
tdrios, inscrito no art. 116, paragrafo uni-
co, tal como exposto na Se¢fo I, acima.

HT - Interesse da companhia e objeto
social. Conflito de interesses:
conflito formal e conflito
de interesses substancial

37. Ha, como ja& demonstrado (itens
29 e 30, supra), uma estreita conex#o entre
o interesse da companhia e o seu objeto
social. O interesse comum de todos os s6-
cios, uti socii, estd ligado ao que a Lei das
S/A declara como passivel de constituir o
objeto da companhia, ou seja, “qualquer
empresa de fim lucrativo” (art. 22, capu?).
Tanto ¢ verdade que a auséncia de produ-
¢do e distribuigdio de lucros podera render
ensejo a pedido de dissolugdo e liquida-
¢do da companhia, em agdo proposta por
acionistas que representem 5% ou mais do
capital social, na medida em que esta niio
preenche “o seu fim” (art. 206, inc. II, ali-
nea “bu)llﬁ

Pouco importa a especificidade pro-
pria do objeto social de determinada com-
panhia, seja ela apenas operacional (art.
2% “caput” e § I°), operacional e também
“holding” (idem, § 3° 22 parte), ou mes-
mo “holding” pura, como é o caso da em-
presa A (§ 3% I° parte): o objeto social,

16. Veja-se, a respeito, nosso Dissolucdo e Li-
quidagdo de Sociedades, Sdo Paulo, Saraiva, 2 ed.,
2000, pp. 213 e ss., onde demonstramos, com apoio
em farta jurisprudéncia, que a esmagadora maioria
dos casos em que nossos Tribunais decidiram pela
dissolugdo e liquidagdio da sociedade, por nio “pre-
encher o seu fim” (expresséo que consta do art. 205,
inc. II, “b”), se deu em face de companhias que ndo
produziam e distribuiam lucros.
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ainda que consista exclusivamente na
participag@o em outras sociedades reside,
necessariamente, nos seus fins lucrativos,
objetivo de toda e qualquer comunidade
de acionistas, que se reune na persecugdo
do escopo comum delineado no objeto so-
cial, é, “ex vi legis”, a obtengdo de lucros
a distribuir.

Reitere-se que nenhum outro interes-
se individual ou egoistico pode se sobre-
por a essa finalidade: mesmo que o acio-
nista, uti singuli, tenha interesses particu-
lares e pessoais diversos, extra-societdrios
(como € o caso das Autoras, integrantes do
Grupo X, que concorre no mercado com
a controlada da empresa A), estard legal-
mente impedido de persegui-los ou de vé-
los atendidos, em detrimento do interesse
social, uma vez que estd obrigado a votar
no interesse da companhia de que faz par-
te, como sdcio, uti socii (art. 115, capuf).

38. A Leidas S/A desdobra esse siste-
ma em varios dispositivos, como foi visto
na Segdo precedente, colocando também
como vetor o “objeto da companhia”, tal
como vem ele definido em seu art. 2° Ca-
rece de juridicidade, assim, data vénia,
pretender, como pretendem as Autoras
na Inicial ora examinada, reduzir o ob-
jeto social da empresa A a participagdo
na companhia B — fazendo tabula rasa
da finalidade expressamente determina-
da em lei.

Parece evidente, pois, que a acio-
nista controladora direta da empresa A e
indireta da companhia B, se deixasse de
implementar a reorganizagdo operacional
e societdria em pauta, assim orientando
os membros do Conselho de Administra-
¢do da “holding” — porque a operagdo foi
reconhecida pelos especialistas e inclusi-
ve pelos acionistas ndo-controladores do
mercado, como indispensdvel para man-
ter e aumentar a produgdo dos lucros da
empresa B, com reflexos imediatos e dire-
tos na lucratividade da companhia A — es-
taria descumprindo essa obrigagdo legal,
sujeita, portanto, a apuragdo das respon-
sabilidades correspondentes.

39. Observe-se que a Lei das S/A,
na seqiiéncia, assina tal finalidade para a
assembléia geral de acionistas, que “fem
poderes para decidir todos os negocios
relativos ao objeto social da companhia
e tomar as resolugdes que julgar conve-
nientes a sua defesa e desenvolvimento”
(art. 121).

Pelos mesmos motivos, os acionis-
tas ndo-controladores, dentre os quais
as Autoras que, na assembléia geral da
empresa A se oponham & implementagdo
da operacgdo, que se destina ao devido
cumprimento do objeto social da compa-
nhia e & defesa e desenvolvimento de seu
objetivo legal, consistente na produgdo e
distribui¢do de lucros, responderdo pelos
danos causados, nos termos do art. 115, §
3% da Lei das S/A.

40. Os administradores também es-
tdo adstritos, como ja foi frisado, a obri-
gacio legal de fazer a companhia produzir
e distribuir lucros, constante do art. 154,
caput, da Lei das S/A:

O administrador deve exercer as
atribuigdes que a lei e o estatuto lhe con-
ferem para lograr os fins e no interesse
da companhia, satisfeitas as exigéncias
do bem publico e da fungdo social da em-
presa.

Nio se pode olvidar que o interesse
da companhia A, ou o seu interesse so-
cial — sociedade empresaria que é —reside,
ex vi legis, na exploragio de empresa de
fim lucrativo: como sociedade, dedica-se
ao “exercicio de atividade economica e a
partilha, entre si (socios), dos resultados”
(Cédigo Civil de 2002, art. 981); € como
sociedade empresaria (Codigo Civil, art.
982, paragrafo unico), “rege-se por lei
especial” (idem, art. 1.089), no caso a Lei
das S/A, que no art. 2% caput, acima re-
produzido, determina que seu objeto so-
cial deve corresponder a “empresa de fim
lucrativo”.

Pelos motivos expostos, reafirmamos
o que escrevemos em Parecer anterior: os
administradores da empresa A estdo su-
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Jjeitos a obrigacdo legal de aprovar a re-
organizagdo operacional e societdria em
tela, definindo o voto afirmativo dos re-
presentantes da companhia na assembléia
geral da companhia B — sob pena de res-
ponderem civilmente, de forma solididria,
pelos prejuizos causados pela omissdo ou
recusa em aprovd-la (Lei das S/A, arts.
138, 159 e 287, inc. II, alinea “b").

Por fim, os membros do Conselho
Fiscal da empresa B devem, igualmente,
dar parecer favoravel 4 operagéo, sob pena
de incorrerem na responsabilidade pelos
danos causados (Lei das S/A, arts. 165 e
287, inc. I1, alinea “b”).

41. Como ja foi adiantado na Secgdo I,
acima, o quadro aciondrio da empresa A se
acha dividido apenas em agdes ordindrias,
das quais a (7) a companhia C e o Grupo
que integra detém, direta ou indiretamen-
te, 52,35%; (i) D e E possuem 33,4%; e a
(iii) empresa H é titular de 12,77%.

Cabe repetir que a especificidade do
quadro aciondrio da sociedade A reside
em que, tal como ja foi largamente de-
monstrado, as empresas D e E integram o
Grupo norte-americano X, e a sociedade
H compde o Grupo noruegués Y, com for-
te atuagéo na area de produgio e distribui-
¢do de derivados minerais, gue competem
com o Grupo de que faz parte a empresa
C, nos mercados brasileiro e internacio-
nal — e que também sdo concorrentes da
companhia B.

42. Parece patente, assim, que os in-
teresses extra-societarios das Autoras,
enquanto acionistas, estdo em conflito
aberto e substancial com o interesse pro-
prio e legitimo da empresa A e o de sua
controlada B. Em relagéo 4 companhia B,
esse conflito se estabelece na medida em
que quaisquer politicas que visem a sua
integragdo empresarial e a melhoria estra-
tégica da companhia no mercado, aumen-
ta a concorréncia no setor e colide com as
politicas empresariais do Grupo X — que,
juntamente com o Grupo Y, sdo dois dos
maiores players globais do segmento.

O conflito de interesses desses dois
Grupos, e suas controladas D, E e H, com
aqueles proprios da empresa A também é
evidente, como se vera na Segdo seguinte.

43. E 6bvio que sempre se podera
sustentar, como sustentam as Autoras em
Juizo, que o interesse do Grupo de que faz
parte a empresa C em promover a reorga-
nizacgdo operacional e societéria da contro-
lada B vem ao encontro de seus interesses
extra-societarios, porque importara, ex vi
legis, no aumento da participagdo por ela
diretamente detida no capital da empresa
B.

Mas o que cabe indagar, para afastar
por completo a alegagdo, é se hd, subs-
tancialmente, compatibilidade entre es-
Ses interesses aparentemente conflitantes,
ou seja, se o interesse da empresa B e seu
objetivo legal estdo sendo devidamente
respeitados porque sdo concilidveis, com-
pativeis, que ndo entram em colisdo, nem
sdo opostos ou contrdrios aos da Consu-
lente, porque ha inclusive coincidéncia
ou convergéncia entre os mesmos e 0s
eventuais interesses extra-societdrios da
sua controladora. Neste caso, ndo se lhe
pode negar legitimidade juridica, nem
aos administradores por ela eleitos no
Conselho de Administragcdo da empresa
A, em implementar a reorganizacio.”

Sim, pela boa e suficiente razdo de
que inexiste conflito substancial de inte-
resses quando hd compatibilidade, coinci-
déncia ou convergéncia de interesses.

44. Com efeito, o art. 115, § 1% parte
final, da Lei das S/A proibe o acionista de
votar nas deliberagées da assembléia geral
“em que tiver interesse conflitante com
o da companhia”. Ndo havendo conflito,
mas mera convergéncia e coincidéncia de

17. Muitas discussdes poderiam ser resolvidas
com o simples recurso aos léxicos. Aurélio Buarque
de Holanda Ferreira, em seu festejado Novo Dicio-
ndrio da Lingua Portuguesa (2* ed., 36* imp., Nova
Fronteira, 1986, p. 451) registra: “conflitante [do la-
tim conflictante] Adj. 2g 1. colidente, contraditério:
sentimentos conflitantes. 2. incompativel, inconcilid-
vel. 3. Que estd em luta; oposto, contrdrio”.
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interesses, inexiste o impedimento — como
se da na hipétese vertente, em que ja fi-
cou demonstrado que a aprovagdo da re-
organizagdo operacional e societdria da
empresa B é questdo até de sua sobrevi-
véncia, no mercado em que atua, a vista
do cendrio conjuntural e estrutural que o
segmento apresenta (cf. Se¢do 1, supra).

Conflito de interesses h4 — e paten-
te — quando o acionista tenta bloquear a
operagio, impedindo a indispensavel in-
tegragdo empresarial da companhia B
com a empresa G, colocando em risco sua
posi¢éo no mercado, € por conseqiiéncia,
a manutengdo e o incremento de seus lu-
cros, cuja produgdo e distribui¢do como
dividendos aos acionistas constituem seus
“fins sociais”.

45. Quanto aos membros do Conse-
lho de Administragio da empresa A, elei-
tos pelo Grupo que a controla, também
ndo h4, pelos mesmos motivos, conflito
de interesses, e muito menos violagio do
disposto nos arts. 154, § 1°, 156 e 245 da
Lei das S/A, tal como sustentado pelas
Autoras na pega vestibular.

O art. 154, § 1°, dispde que:

O administrador eleito por grupo
ou classe de acionistas tem, para compa-
nhia, os mesmos deveres que os demais,
nio podendo, ainda que para defesa do
interesse dos que o elegeram, faltar a es-
ses deveres.

Esses “mesmos deveres” sdo aqueles
inscritos no proprio art. 154, caput, jé re-
ferido, a saber:

O administrador deve exercer as
atribuigdes que a lei e o estatuto lhe con-
ferem para lograr os fins e no interesse
da companhia, satisfeitas as exigéncias
do bem publico e da fungéo social da em-
presa.

Como ja largamente demonstrado, a
reorganizagdo operacional e societdria em
pauta atende plenamente ao interesse da
companhia A, contribuindo para que ela
possa melhor lograr os seus fins. Eventual
orientacdo, legitima e legal, recebida pelos

Conselheiros eleitos pelo acionista contro-
lador direto ou indireto de C e G (art. 116,
caput, alinea “b”), ndo constitui, obvia-
mente, “defesa dos interesses” da contro-
ladora — posto que estes sdo inteiramente
compativeis e concilidveis com “os fins e
o interesse da companhia” A.

46. Também o art. 156 da Lei das S/A
ndo foi violado pelos membros do Conse-
lho de Administragio da companhia A,
eleitos pelo Grupo que controla C e G.
Reza o caput do dispositivo, situado na lei
sob a epigrafe “Conflito de Interesses™

Art. 156. E vedado ao administra-

dor intervir em qualquer operagio social
em que tiver interesse conflitante com o
da companhia, bem como na deliberagio
que a respeito tomarem os demais admi-
nistradores, cumprindo cientifica-los do
seu impedimento e fazer consignar, em
ata de Reunidio do Conselho de Adminis-
tragdo ou da Diretoria, a natureza e ex-
tensdo do seu interesse.

Como se denota da simples leitura do
mandamento legal, primeiro, ele sequer ¢
excogitavel na matéria, nos termos em que
foi invocado pelas Autoras, na medida em
que, a prevalecer a interpreta¢do que sus-
tentam, todo e qualquer administrador es-
taria impedido de deliberar sobre matérias
que afetassem quem os elegeu, ainda que
os interesses deste fossem compativeis e
convergentes com os da companhia. Na
hipétese vertente a vedagdo incide, e cla-
ramente, sobre os conselheiros indicados
pelos Grupos X e Y, porque os interesses
extra-societarios dessas acionistas indire-
tas sdo ilegitimos e ilegais, como se viu.
Na verdade essa regra deve ser interpre-
tada em conjunto com a que consta do art.
117, § 1¢, alinea “e”, e § 2%, j4 examinado:
apenas se houvesse interesse conflituoso e
prejudicial & companhia é que haveria im-
pedimento; mas no caso hé interesse coin-
cidente, compativel e convergente, como
ja ficou demonstrado.

Em segundo lugar, o art. 156, caput,
cuida claramente de conflito substancial
de interesses, ou seja, daquele que requer
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a verificacéo, de fato, se hd ou ndo interes-
ses conflitantes — e ja ficou até aqui bem
evidenciado que tal ndo se deu. Muito dife-
rente € a norma que consta do § 12 do mes-
mo art. 156," que trata de conflito formal
de interesses, ou seja, a hipotese em que o
administrador contrata com a companhia,
em que a vedago legal sempre prevalece,
porque a hipétese pode caracterizar auten-
tica contratagdo consigo mesmo.

47. Por fim, também n#o vislumbra-
mos vulneragdo ao art. 245 da Lei das
S/A," porque a reorganizagio operacional
e societaria da empresa B ndo est4 sendo
implementada “em prejuizo da compa-
nhia”, nem visa “favorecer sociedade co-
ligada, controladora ou controlada”, pres-
supostos de aplicagio da aludida norma
legal.

1V - Conceito legal de objeto social.
Interesse social da Empresa “A”
“versus” interesses extra-societdrios

48. A empresa A é uma companhia
fechada, que “tem por objeto social a ad-
ministragdo de bens proprios e a partici-
pacdo em outras sociedades comerciais
ou civis, nacionais ou estrangeiras, como
socia, acionista ou quotista” (Estatuto, art.
39%). Trata-se, repita-se, de uma sociedade
holding, cujo objeto social atende o dis-
posto no art. 2°, caput, e § 32, 12 parte, da
Lei das LSA, verbis:

Art. 2° Pode ser objeto da compa-
nhia qualquer empresa de fim lucrativo,
ndo contrario  lei, 2 ordem publica e aos
bons costumes.

18. “§ 1% Ainda que observado o disposto nes-
te artigo, o administrador somente pode contratar
com a companhia em condigdes razodveis ou eqili-
tativas, idénticas as que prevalecem no mercado ou
em que a companhia contrataria com terceiros.”

19. “Art. 245. Os administradores nido podem,
em prejuizo da companhia, favorecer sociedade co-
ligada, controladora ou controlada, cumprindo-lhes
zelar para que as operagdes entre as sociedades, se
houver, observem condi¢des estritamente comuta-
tivas, ou com pagamento compensatério adequado

)

(...).
§ 3% A companhia pode ter por ob-
jeto participar de outras sociedades (...).

Como j4 foi acima sublinhado, o in-
teresse da companhia A, ou o interesse so-
cial — sociedade empresaria que é —reside,
ex vi legis, na explora¢do de empresa de
fim lucrativo: como sociedade, dedica-se
ao “exercicio de atividade econémica e a
partilha, entre si (sécios), dos resultados”
(Cédigo Civil de 2002, art. 981); e como
sociedade empresaria (Codigo Civil, art.
982, paragrafo tnico), “rege-se por lei
especial” (idem, art. 1.089), no caso a Lei
das S/A, que no art. 2%, caput, acima re-
produzido, determina que seu objeto so-
cial deve corresponder a “empresa de fim
lucrativo™.

49. E a luz desses dispositivos que
cabe examinar os deveres que a Lei das
S/A prescreve para o acionista controlador
e para os Conselheiros, para aquilatar se
houve abuso de poder por parte do primei-
ro, ou descumprimento de mandamento
legal, pelos segundos.

Quanto ao acionista controlador, os
casos de abuso do poder de controle sdo
indicados, em elenco aberto e que nio
constitui numerus clausus (dada a grande
latitude dos deveres), nas oito alineas do §
1° do art. 117. Para as questdes postas na
Consulta, as alineas que merecem exame
mais detido (“a”, “b” e “e”), nada mais sdo
do que a especificagio, para o acionista
controlador, da regra geral sobre confli-
tos de interesses, inscrita na parte final do
art. 115, caput, para todos os acionistas, ja
analisada anteriormente (Se¢do I). Todas
essas normas, como se deduz facilmente
de seus enunciados, exigem, como sera
demonstrado mais de espago, a verifica-
¢a0 in concreto, caso a caso, se ha ou ndo
conflito, segundo entendimento dominan-
te na doutrina e na jurisprudéncia,”® nio

20. V. Luiz Gastfo Paes de Barros Ledes, Es-
tudos e Pareceres sobre Sociedades Anénimas, Ed.
RT, 1989, pp. 9 e ss. Calixto Salomdo Filho, em es-
tudo critico sobre a reforma da Lei das S/A encetada
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havendo como falar-se em conflito formal,
mas ao reverso, em conflito substancial, a
exigir a investigacdo casuistica.

50. O conflito formal se verifica ape-
nas nas duas primeiras hipéteses previstas
na parte inicial do art. 115, § 1% quando a
Lei das S/A afirma que “o acionista ndo
poderd votar nas deliberagdes da assem-
bléia geral relativas ao laudo de avaliagdo
de bens com que concorrer para a forma-
¢do do capital social e a aprovagdo de suas
contas, como administrador (...)". As de-
mais, constantes da parte final do dispo-
sitivo (“nem em quaisquer outras que pu-
derem beneficid-lo de modo particular, ou
em que tiver interesse conflitante com o
da companhia™), dizem respeito a conflito
substancial, dai a necessidade de verifi-
car, in concreto, se ha beneficio particular
para o s6cio, contrastante com o interesse
da companhia, ou conflito de interesses.

51. Quanto 4 primeira alinea do § 1°
do art. 117 que est4 a merecer anilise (“a”),
sua dicgdo estabelece que constitui moda-
lidade de exercicio abusivo de poder:

orientar a companhia para fim es-
tranho ao objeto social ou lesivo ao inte-
resse nacional, ou leva-la a favorecer ou-
tra sociedade, brasileira ou estrangeira,
em prejuizo da participacio dos acionis-
tas minoritarios nos lucros ou no acervo
da companhia, ou da economia nacional.

pela Lei 10.303/2001, que néio modificou a discipli-
na da matéria, sustenta que o conceito de “conflito
de interesses” padeceria de imprecisdo — porque
ligado ao “mal definido ¢ mal estabelecido estrutu-
ralmente como é o (conceito de) interesse social” (no
que discordamos, data vénia) — mas consigna, cor-
retamente, em nota, com apoio em vérios acérdéos,
inclusive do TISP, que diante do direito posto, “as
decisdes proferidas por nossos Tribunais Superio-
res manifestam alinhamento a interpretagdo dada
pela doutrina & matéria, que considera o interesse
da companhia como o interesse comum dos sécios
abstratamente considerados (‘uti socii’) e ndo como
a somatdria de interesses individuais de cada acio-
nista (‘uti singuli’), ou mesmo como interesses es-
tranhos a relagdo juridica societdria” (“Conflitos
de interesses: a oportunidade perdida”, publicado na
obra coletiva Reforma da Lei das Sociedades Ano-
nimas, coord. Jorge Lobo, Forense, 2002, pp. 354 e
364).

A norma, como se vé, tem duas ver-
tentes. A primeira delas pde em relevo a
estreita conexdo entre o poder de controle
e o objeto social, ja destacada anterior-
mente (Secdo 1), quando ficou eviden-
ciado que a reorganizagdo operacional e
societdria em tela se ajusta de molde aos
fins sociais da empresa A e da companhia
B. Sob esse mesmo dngulo, é equivocado
sustentar que a operagio visa a “favorecer
outra sociedade”, pois tal como jé foi de-
monstrado, o “favorecimento”, se houves-
se, ndo se fard “em prejuizo da participa-
¢do dos acionistas minoritdrios nos lucros
ou no acervo da companhia”, conforme
atestado pelos estudos técnicos, abonados
pelos acionistas da controlada empresa
B, investidores do mercado. N&o haveria
conflito de interesses, mesmo admitindo-
se a alegaciio, para argumentar, mas, ao
reverso, convergéncia ou coincidéncia,
juridicamente legitima, dos interesses do
Grupo de que fazem parte as empresas C
e G, com os das companhias A e B.

52. A outra vertente do dispositivo
pde em relevo a fung@o social e os interes-
ses nacionais que devem pautar a condu-
ta do acionista controlador. Também sob
esse aspecto resta mais do que evidente
que o procedimento reorganizativo em
pauta ndo é “lesivo ao interesse nacional”,
€ muito menos importa “em prejuizo” para
a “economia nacional”.

Pelo contrdrio: a julgar pelas ava-
liagdes técnicas referidas na Segdo I, a
reorganizagio operacional e societaria da
empresa B trara sensiveis beneficios para
a economia nacional e para a agricultura
brasileira, ao estruturar unidade produtiva
e de comercializagdo de porte equivalen-
te aos de suas concorrentes no mercado
internacional, além de propiciar menor
dependéncia de insumos importados, por
parte da companhia controlada pela com-
panhia A.

53. A alinea seguinte (“b”) do § 1°
do art. 117, que contende com a matéria
objeto da Consulta, tipifica, como modali-
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dade de exercicio de poder pelo acionista
controlador:
promover liquidag¢éo de companhia
préspera, ou a transformacio, incorpora-
¢do, fusdo ou cisdo da companhia, com o
Jim de obter, para si ou para outrem, van-
tagem indevida, em prejuizo dos demais
acionistas, dos que trabalham na empre-
sa ou aos dos investidores em valor mo-
bilidrios emitidos pela companhia.

Como sera exposto na Segdo VIIL, a
incorporagio de a¢des de uma outra com-
panhia (empresa G), para o fim de consti-
tuir subsididria integral ndo constitui ver-
dadeira e prépria incorporagdo societéria,
0 que afastaria, em primeiro lugar, a apli-
cagdo do dispositivo transcrito,

Ainda que se o considere aplicavel,
ad argumentandum tantum, é bem de ver
que a lei alude a “incorporagdo (..) da
companhia”, o que ndo ocorre na hipitese
sob exame, pois @ empresa A ndo partici-
pa da operagdo, seja como incorporado-
ra, seja como incorporada — ai residindo,
em segundo lugar, a razdo que subtrai a
reorganizacdo do dmbito de incidéncia da
alinea comentada.

Em terceiro lugar, s6 havera abuso
de poder do controlador se a operagiio for
promovida “com o fim de obter, para si ou
para outrem, vantagem indevida”, o que
também ndo sucede na espécie, tal j4 foi
suficientemente demonstrado (Segdo II),
pois a empresa A s6 ter4 beneficios com
sua implementagio, representados pelo
aumento dos niveis de dividendos que
passara a receber com a sua participagdo
na companhia B, e pela melhoria da qua-
lidade de suas participagdes, uma vez que
todas as agdes desta ultima companhia
passardo a ser ordinérias, com dividendo
minimo obrigat6rio majorado de 25% para
27,5%, e com maior liquidez e rentabili-
dade, visto que passardo a ser listadas no
Novo Mercado da BOVESPA.

Em quarto lugar, a tipificagio de
abuso de poder de que se esta a tratar re-
quer que da operagdo resulte “prejuizo dos
demais acionistas, dos que trabalham na

empresa ou dos investidores em valores
mobilidrios emitidos pela companhia”. J&
foi mais do que ressaltado que a reorgani-
zagdo operacional e societdria aqui trata-
da ndo causa qualquer prejuizo, nem aos
acionistas da empresa A, nem aos acio-
nistas da companhia B, pois, ao contrrio,
com sua implementagio terdo aumentados
os seus dividendos — fato tdo evidente que
parcela expressiva “dos investidores em
valores mobiliarios emitidos pela compa-
nhia” B ja se manifestou favoravelmente a
sua aprovagdo. Como também ndo havera
prejuizos para aqueles que “trabalham na
empresa”, pois a companhia B se tornara
mais solida e eficiente, apta a enfrentar a
acirrada concorréncia que se estabelece
no segmento empresarial em que milita —
mormente por parte do Grupo societario
integrado pelas Autoras.

54. A Gltima alinea do § 1°do art. 117
a cogitar (“e”), estabelece que constitui
abuso de poder do controlador;
induzir, ou tentar induzir, adminis-
trador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou
descumprindo seus deveres definidos
nesta Lei e no estatuto, promover, contra
o interesse da companhia, sua ratificagfio
pela assembléia geral,

A alinea “e”, que se vinculada 2 an-
terior alinea “d”* (porque s6 um adminis-
trador moralmente inapto se submeteria
a esse constrangimento ilegal), cuida da
ilegitima intromissdo do acionista con-
trolador na administragdo da sociedade.
Afastada a discussdio de sua parte final,
uma vez que a deliberagio sobre a maté-
ria, na empresa A, compete ao Conselho
de Administragéo (cf. Se¢do VIII, abaixo),
ndo h4 como fugir 4 conclusdo de que o
dispositivo transcrito ndo tem qualquer
aplicacdo a espécie, porque a operagio ndo
padece de qualquer ilegalidade, estrutura-
da que foi segundo o disposto no art. 252
da Lei das S/A, para atender o interesse da

21. “Art. 117. (...). § 1% Sdo modalidades de
exercicio abusivo do poder (...); d) eleger adminis-
trador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnica-
mente (...).”
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empresa B e de todos os seus acionistas,
inclusive os da companhia A.

De outra parte, descabe cogitar-se de
abuso de poder por parte do Grupo de que
fazem parte as empresas C e G, nos ter-
mos em que se acha definido na Instrugdo
CVM n. 323/2000, porque a reorganiza-
¢do operacional e societdria da compa-
nhia B ndo esti sendo feita “no interesse
exclusivo do acionista controlador” (art.
1%, inc. I1), tal como ja foi suficientemente
demonstrado, e muito menos, “alienagéo
de bens do ativo (...) no interesse prepon-
derante do acionista controlador” (idem,
inc. III).

55. Em suma: a andlise detida e mi-
nuciosa, talvez cansativa, até, das nor-
mas da Lei das S/A que regulam os deve-
res do acionista controlador, ao exercer
o direito-funcdo que lhe é deferido (art.
116, pardgrafo iinico), bem como as hi-
pdteses qualificadas como abuso do po-
der de controle, em situagides assemelha-
das aquelas objeto da Consulta (art. 117,
§ I% alineas “a”, “b” e “e”), e que tém
sido invocadas pelas Autoras, conduz
a inafastdvel conclusdo de que ndo ha,
seja de parte do Grupo integrado pelas
empresas C e G, seja por parte dos Con-
selheiros que elegeram na companhia A,
qualquer conduta que possa ser qualifi-
cada como juridicamente abusiva, nem
em fraude a lei.

56. Se nido estdo caracterizados, em
absoluto, nem o abuso de poder, nem frau-
de a lei, e se inexiste conflito de interesses
por parte dos administradores eleitos pela
companhia C na empresa A, porque con-
vergentes e coincidentes os interesses da
acionista controladora com os da compa-
nhia A e da sociedade B, como qualificar
a Acfio ora proposta pelas Autoras? Parece
tipificar, uma vez mais, abuso de direito,
pela procrastinagdo indevida da reorgani-
zacgdo operacional e societaria em curso.
Essa conduta ja vem causando prejuizos
para a empresa A, pelo adiamento da As-
sembléia Geral Extraordinaria da compa-
nhia B, regularmente convocada — bem

como a0s seus demais acionistas — prejui-
zos estes consistentes, tanto na nido per-
cepgdo de dividendo minimo obrigatério
majorado, de 25% para 27,5%, quanto na
participagdo nos lucros substancialmente
maiores, decorrentes da elevagdio do fa-
turamento anual da empresa B (estimado
em mais do que o dobro do valor estimado
para 2006, conforme registrado no item 4,
supra).

57. O abuso de direito do acionista,
como sabido, ndo se restringe aquele tipi-
ficado no art. 115, caput, da Lei das S/A,
pois a lei aciondria limitou-se a caracteri-
z4-lo quanto ao padrdo de voto a ser ob-
servado na assembléia geral (“o acionista
deve exercer o direito a voto no interesse
da companhia; considerar-se-4 abusivo o
voto exercido com o fim de causar dano
4 companhia ou a outros acionistas, ou de
obter, para si ou para outrem, vantagem a
que ndo faz jus e de que resulte, ou pos-
sa resultar, prejuizo para a companhia, ou
para outros acionistas”).

Obviamente essa hipitese ndo esgota
os casos de exercicio ilegal e ilegitimo do
direito, pelo acionista, que pode perpetrar
abusos através de outros meios. A hipé-
tese vertente parece constituir exemplo
conspicuo da assergdo, pois as acionistas
D e E, que integram Grupo econdémico
que compete com a empresa B, vém tra-
vando batalhas judiciais, com a finalidade
de obstaculizar a sua necessdria reorgani-
zag#o operacional e societéria, impedindo
o fortalecimento e o aumento da competi-
tividade e dos lucros da sociedade contro-
lada pela companhia A.

58. Nio parece que a busca do res-
sarcimento cabivel, tanto pela empresa A,
quanto pela companhia B, esteja limitada
ao pleito contemplado nos arts. 17 e 18 do
Codigo de Processo Civil (litigdncia de
ma-fé), pois a “multa” de natureza pro-
cessual prevista neste ultimo dispositivo,
tal como vem sendo interpretada e apli-
cada por nossos Tribunais, situa-se muito
aquém dos efetivos prejuizos que os Gru-
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pos X e Y ja causaram, e continuam a cau-
sar, pelos atos ilicitos praticados.

59. Além da responsabilidade contra-
tual (Codigo Civil de 2002, art. 422)? e da
responsabilidade extracontratual (idem,
art. 186), havendo abuso do direito, nfio h4
como fugir A aplicagdo de uma das mais
felizes solugdes do Cédigo Civil de 2002,
que o qualificou como ato ilicito, no art.
187, verbis:

Art. 187. Também comete ato ilicito
o titular de um direito que, ao exercé-lo,
excede manifestamente os limites im-
postos pelo seu fim econémico ou social,
pela boa-fé ou pelos bons costumes.”

Esse mandamento, na verdade, nio
representa propriamente uma novidade,
mas o que tem de elogidvel é o fato de
colocar em ordem direta o que j4 consta-
va, em ordem inversa, no Cédigo Civil de
1916, pois sempre fez parte do sistema de
Direito positivo brasileiro, embora em tex-
to indireto, de interpretagdo a contrario
sensu, a norma de ordem publica segundo
a qual a ninguém ¢ permitido abusar de

22. A sociedade, e a companhia também,
mormente a fechada, tém indole contratual, por-
que constituida através de contrato, da espécie dos
contratos plurilaterais. As controvérsias sobre essa
qualificagdo perderam forga com a promulgagdo do
Cddigo Civil de 2002, que expressamente atribui
4 sociedade a natureza de contrato (art, 981). Com
isso, ¢ inteiramente aplicavel as sociedades, e aos
seus s6cios ¢ acionistas, o disposto no art. 422, se-
gundo o qual “os contratantes s3o obrigados a guar-
dar, assim na conclusfio do contrato, como em sua
execucdo, os principios da probidade e boa-f¢”, tal
como sustentamos no Estudo Introdutério 3 obra
postuma de Celso Barbi Filho, Dissolugdo Parcial
de Sociedades Limitadas (Belo Horizonte, Manda-
mentos Editora, 2004, pp. 13-40).

23. Segundo a douta opinifio do Ministro do
STI, Ruy Rosado de Aguiar Junior, exposta avant la
lettre do Cédigo vigente: “talvez seja, do ponto de
vista do Direito Obrigacional, a cldusula mais rica
do Projeto (hoje o art. 187 do Cédigo Civil de 2002,
acrescentamos). Retine, em um iinico dispositivo, os
quatro principios bdsicos que presidem o sistema:
o0 abuso do direito, o fim social, a boa-fé e os bons
costumes. Bastaria acrescentar a ordem publica
para té-los todos a vista” (in “Projeto do Cédigo Ci-
vil - As obrigagdes e os contratos”, RT 775/23).

seu direito, como era de entendimento pa-
cifico na doutrina e na jurisprudéncia.?*

60. A alteragdio substantiva trazida
pelo Cédigo Civil de 2002, nessa regra de
ordem publica, reside em que toma a no-
¢do de “boa-fé” em sua acepgiio objetiva.
Subjetivamente, para identificar se deter-
minada conduta constitui ato ilicito (art.
186), ¢ necessario provar a md-fé do agen-
te, que constitui elemento de aferigdo da
boa-fé subjetiva, também designada por
boa-fé “psicologica”, que resulta da crenga
do agente (acionista, no caso) de ter exer-
cido o direito de modo regular, segundo a
seguinte alternativa: ou o agente ignora os
fatos reais, segundo os padrdes que o dis-
positivo indica, e estaria exercendo o direi-
to de boa-fé; ou ndo os ignora (como se da,
na hipétese da Consulta, sobretudo porque
todos os acionistas foram informados so-
bre a reorganizagdo operacional e societa-
ria da empresa B através de Fato Relevante
divulgado segundo as normas da CVM, e
as Autoras também tiveram conhecimento
da posigdo favoréavel de parcela expressiva
dos acionistas do mercado de capitais, por
outro Fato Relevante). Ja para a configu-
racdo do ato ilicito previsto no art. 187 é
dispensdvel a prova da md-fé, porque o
reconhecimento da ilicitude, nesse caso,
prescinde de dolo — € mesmo de culpa
(negligéncia, imprudéncia ou impericia).
Basta que o agente tenha se desviado do
padrdo de conduta fixado no art. 187 para
que fique caracterizado, objetivamente, o
ato ilicito, ndo cabendo indagar se ele, no
seu intimo, queria ou ndo causar danos, se
teve culpa ou néo pelos prejuizos que cau-
sou ou podia causar.?

24. Cédigo Civil de 1916, art. 160: “ndo cons-
tituem atos ilicitos: I — os praticados em legitima
defesa ou no exercicio regular de um direito reco-
nhecido”. O que significa, a contrario sensu, que
“constitui ato ilicito aquele praticado no exercicio
irregular de um direito reconhecido”.

25. E essa a conclusiio dominante na doutrina
¢ na jurisprudéncia brasileira, traduzida, p. ex., na
37" Stimula de entendimentos a que chegou a 1* Jor-
nada do STJ: *A responsabilidade civil decorrente
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61. Ora, impedir a implementagfo da
reorganizagdo operacional e societdria da
empresa B, promover e continuar promo-
vendo medidas que importaram no adia-
mento da Assembléia Geral Extraordiné-
ria regularmente convocada para aprova-
la — porque sua implementagio ndo aten-
de as politicas empresariais do poderoso
grupo econdmico concorrente, de que as
Autoras fazem parte, interessados em ndo
fortalecer a sociedade controlada pela so-
ciedade A — constitui, objetivamente, abu-
so de direito, ato ilicito, portanto, sujeito a
reparacio dos prejuizos que a Consulente
e a sua controlada experimentam e expe-
rimentardo.

V — Legitimo interesse
da Empresa “A” e de todos
os seus acionistas na implementacgdo
da reorganizagdo operacional
e societdria da Companhia “B”

62. Fixadas, nas Seg¢Oes anteriores,
que os fins da companhia — no caso con-
creto, a empresa A — sdo representados
pelo interesse de todos os seus acionistas,
ndo individualmente considerados, mas
enquanto acionistas, uti socii, € que esse
objetivo, abstratamente comum, ex vi le-
gis, estd centrado na melhor consecugdo
do objeto social, com vistas & produgdo
e distribuicdo de lucros (Lei das S/A,
art. 2, capuf), cumpre agora, detalhar as
vantagens dos acionistas da empresa A
em relagdo 4 reorganizagio operacional
e societiria em exame — interesses esses
ja manifestados, reitere-se, por adminis-
tradoras de parcela expressiva das agdes
preferenciais em circulagdo da companhia
B, no mercado.

A empresa A, na qualidade de acio-
nista da companhia B, vai experimentar
diretamente, como os demais acionistas,
dentre outras, as vantagens ja menciona-

do abuso do direito independe de culpa e fundamen-
ta-se somente no critério objetivo-finalistico”.

das na Secdo I, supra. Além do aumento
dos lucros e dividendos, derivado da subs-
tancial economia decorrente do aproveita-
mento de sinergias geradas pela unifio das
maiores fornecedora e produtora de deri-
vados de minerais do pais, e da simplifica-
¢do da estrutura societario-organizacional
e competitividade da controlada, havers,
como conseqiiéncia, ({) a valorizagio e o
aumento de liquidez das agdes da empresa
A; (ii) a extensdo de direito de voto, pois
todas as agdes preferenciais serdo troca-
das por agdes ordindrias — valendo notar
que a empresa A ¢ detentora de 43,25%
das acdes preferenciais da companhia B;
(iii) a majoragio do dividendo minimo
obrigatério a que faz jus a empresa A, de
25% do lucro liquido, para 27,5%; (iv) a
concessdo de direito estatutdrio de reti-
rada conjunta ou de venda conjunta das
agdes da companhia A, no caso de aliena-
¢do da participag¢do aciondria do acionista
controlador (tag along), com a obrigagdo
de o adquirente de mais de 50% de ag¢des
da sociedade B realizar oferta pablica de
aquisigdo das demais agdes, nos termos
do art. 254-A da Lei das S/A; (v) a ade-
sdo da empresa B ao Novo Mercado da
BOVESPA, subordinando a companhia a
uma série de padrdes organizativos tra-
duzidos nas denominadas “boas praticas
de governanga corporativa”, mais severos
que os impostos pela Lei das S/A.

63. E facil constatar, assim, que a
reorganizagdo operacional e societdria da
companhia B atende, plenamente, os in-
teresses da empresa A e de todos os seus
demais acionistas. Ndo se pode perder
de vista que a empresa controlada ¢ uma
companhia aberta, e, nessas condiges, a
opinido dos investidores, titulares de agdes
preferenciais em circulagdo no mercado,
assume grande relevéncia, para aferir se a
operagio € ou ndo vantajosa; cabe repisar,
pela grande importincia, que parcela ex-
pressiva desses acionistas, através de ad-
ministradoras desse patrimoénio acionario,
ja se manifestou favoravelmente & aprova-
¢ido da reorganizagdo (v. Segdo I, supra).



258 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-146

Nio esté caracterizado, pois, conflito
entre os interesses dos Conselheiros eleitos
pelo Grupo integrado pelas empresas C e
G na companhia A, e os interesses desta,
pois a Companhia, tal como seus demais
acionistas (inclusive as Autoras), irfio ex-
perimentar, na percep¢io de dividendos
e na melhoria operacional e organizativa
da controlada B, os mesmos beneficios e
vantagens acima detalhados. Os eventuais
interesses extra-societirios do Grupo de
que fazem parte as empresas C e G que
também sejam atendidos pela reorgani-
zacio sdo juridicamente legitimos, posto
que convergentes e coincidentes com 0s
interesses da companhia A, tal como ex-
posto anteriormente.

VI — Incorporagio de sociedades
“versus” incorporagdo de agdes
para a constituicdo de subsididria
integral. Negdocio juridico tipico
com alteragdes de participagies
societdrias e diluicdo de participacio
societdria tipica e legal. Negdcio
Juridico indireto e fraude a lei.
Incorporagdo e alienagio de controle

64. Outro problema prévio que cabe
elucidar, para bem situar as questdes pos-
tas na Consulta, diz respeito a distingdo —
que é clara, a despeito das confusdes que
as Autoras queiram fazer a respeito — en-
tre as operagdes de incorporago de socie-
dades e a incorporagdo de agdes, para a
constitui¢do de subsidiaria integral.

A incorporagdo de sociedades, ope-
ragdo antiga e tradicional no Direito po-
sitivo brasileiro, vem definida no art. 227,
caput, da vigente Lei das S/A, que repro-
duz literalmente o conceito adotado pelo
revogado Decreto-lei n. 2.627, de 26 de
setembro de 1940:

incorporagdo é a operagdo pela
qual uma ou mais sociedades sdo absor-
vidas por outra, que lhes sucede em todos
os direitos e obrigagdes.

O procedimento atinente a incorpo-
ragfio foi sensivelmente simplificado pela

atual Lei das S/A, que passou a requerer
trés (3), ou apenas duas (2)** assembléias
gerais para implementar o procedimento:
(/) uma, ou duas, da sociedade incorpora-
dora, destinada(s) a examinar e deliberar
sobre a justificagfo (art. 225) e o protocolo
(art. 226), autorizar o aumento de capital
a ser subscrito e realizado pela incorpora-
da mediante conferéncia do ativo liquido
e aprovar o laudo de avaliagdo; (ii) a ou-
tra assembléia, da sociedade incorporada,
aprova, simetricamente, a justificagdo (art.
225), o protocolo (art. 226) e o laudo de
avaliagfio (art. 227, § 3%, autorizando seus
administradores a praticar os atos neces-
sérios 4 incorporagdo, inclusive a subscri-
¢éo do aumento de capital da incorporado-
ra (art. 227, § 29, com o que “extingue-se
a incorporada, competindo & primeira
(incorporadora) promover o arquivamento
e a publicagdo dos atos de incorporagédo”
(art. 227, § 39).

A nota caracteristica da operagdo de
incorporagdo de sociedades — que a dis-
tingue da operagdo de incorporagdo de
agdes para a constitui¢do de subsididria
integral — reside na extingdo da socieda-
de incorporada (art. 227, § 3%, absorvida
pela incorporadora, que a “sucede em
todos os direitos e obrigagdes” (art. 227,
“caput”).

65. Ja a incorporagdo de agdes para
a constitui¢do derivada de sociedade uni-
pessoal, a subsidiaria integral, foi inova-
¢do bem recebida, posto que inexistente no
regime do Decreto-lei n. 2.627, de 1940, a
revogada Lei das S/A.

Trata-se de operagdo de “incorpora-
¢do de todas as agdes do capital social de
outra companhia brasileira, para converté-
la em subsidiaria integral, (que) sera sub-
metida a deliberagdo da assembléia geral
das duas companhias mediante protocolo

26. E o procedimento mais usual, largamente
praticado com abono nas ligdes dos eminentes Au-
tores do Anteprojeto convertido na Lei 6.404/1976,
Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bilhdes Pedreira (in
A Lei das S/A, Renovar, pp. 588 e ss.).
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e justificagdio, nos termos dos arts. 224 e
225” (art. 252, caput).

A vigente Lei das S/A requer a rea-
lizagiio de duas assembléias gerais para a
implementa¢do da operagdo: () uma, da
companhia incorporadora, que, nos termos
do § 12do art. 252, “‘se aprovar a operagéo,
deverd autorizar o aumento de capital, a
ser realizado com as agdes a serem incor-
poradas e nomear peritos que as avaliardo;
os acionistas nfo terdo direito de preferén-
cia para subscrever o aumento de capital,
mas os dissidentes poderdo retirar-se da
companhia, observado o disposto no art.
137, inc. II, mediante o reembolso do valor
de suas agdes, nos termos do art. 230”; (if)
na outra, “assembléia geral da companhia
cujas a¢des houverem de ser incorporadas
(que) somente poderd aprovar a opera-
¢do pelo voto da metade, no minimo, das
agdes com direito a voto, € se a aprovar,
autorizara a diretoria a subscrever o au-
mento de capital da incorporadora, por
conta de seus acionistas” (art. 252, § 29,
1® parte). Também aqui “os dissidentes da
deliberagiio terdo direito de retirar-se da
companhia, observado o disposto no art.
137, inc. 11, mediante o reembolso do valor
de suas a¢des, nos termos do art. 230” (art.
252, § 2°, 2° parte).

A operagdo se torna efetiva com a
aprovacdo do laudo de avaliagéio pela as-
sembléia geral da sociedade incorpora-
dora e o recebimento, pelos acionistas da
companhia incorporada, cujas agdes sdo
extintas, das agdes da incorporadora que
lhe couberem (art. 252, § 39.

66. Como é facil constatar, 0 aumen-
to de capital na incorporagio de agdes
para a constitui¢fio de subsidiaria integral
é compulsério, porque constitui requisito
ou elemento integrativo natural e inafas-
tavel do procedimento.”’ Essa disciplina
legal assume grande relevdncia para o
deslinde das questdes colocadas na Con-
sulta, na medida em que o aumento da

27. V., a respeito, nosso Aumentos de Capi-
tal..., cit., pp. 67 e ss.

participagdo direta e indireta do Grupo
de que fazem parte as companhias C e G,
na empresa B é decorréncia natural, pro-
pria e compulsoria da operagdo, “exvile-
gis”, o que afasta por completo qualquer
cogitagdo a respeito de abuso de poder
de controle daquela acionista controla-
dora, e da alegagdo de dilui¢do indevida
da participagdo da sociedade A naquela
controlada.

67. Verifica-se, portanto, que a ope-
ragdo de incorporagdo de agdes para a
constituicdo de subsididria integral — hi-
potese de que trata a Consulta — é inteira-
mente diferente da operagdo de incorpora-
¢do de sociedades, pois (i) nio importa em
extingdo da companhia cujas a¢des foram
incorporadas; (ii) enseja aos acionistas dis-
sidentes direito de recesso ou retirada em
bases mais amplas do que o reconhecido
na incorporagdo de sociedades (arts. 136,
IV, 137,11, e art. 252, §§ 1° e 2°). Apenas se
submete, parcialmente, ao procedimento
previsto para a incorporago patrimonial
(arts. 224, 225 e 230), por opgéo prética e
elogiavel do legislador, posto que compa-
tivel com a operagfo, dada a desnecessi-
dade de repetir a disciplina do mesmo ifer
procedimental, inteiramente aproveitavel
na incorporagio de agdes para a constitui-
¢do de subsididria integral.

Néo se trata, assim, de verdadeira e
propria incorporagdo, mas, se tanto, de
“incorporagdo ficta”,”® pois a companhia
que tem a totalidade de suas acdes in-
corporadas ao patrimdnio de outra nio
se extingue, subsistindo como subsidiaria
integral, dotada da mesma personalidade
Jjuridica, auténoma e independente da de
sua controladora.

Por via de conseqiiéncia, a operag#o,
que ¢ um negdcio juridico-societario tipi-

28. Segundo Modesto Carvalhosa, “embora
a doutrina fale em incorporagfio, ndo do patrimd-
nio, mas da totalidade das agdes da companhia, na
realidade ndo hd qualquer incorporagdo. Apenas
seguem-se, no caso, 0s procedimentos proprios da
incorporagio patrimonial previstos nos arts. 223 a
227" (Comentarios..., cit., vol. 4, t. I1, 1998, p. 135).



260 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-146

co, ndo pode ser qualificada como “aliena-
¢do, oneragdo ou transferéncia” das agdes
detidas pela empresa A no capital social da
companhia B, pois o que decorre do dis-
posto no art. 252 da Lei das S/A é a extin-
¢do das agdes da incorporada detidas por
seus acionistas, inclusive as de proprieda-
de da empresa A, que, em contrapartida,
receberdo diretamente da companhia B as
agdes emitidas em virtude do aumento de
capital legalmente exigido para a concre-
tizagdo do procedimento.

Diante disso, a modificagdo de par-
ticipagdes aciondrias é, assim, tipica e
co-essencial ao regime juridico de incor-
poragdo de agBes para a constitui¢do de
subsididria integral, tal como previsto no
art. 252 da Lei das S/A. A impropriamente
chamada “dilui¢do” (rectius: nova parti-
cipagdo decorrente do aumento de capital
legalmente exigido para a concretizagdo
da operagio), nio pode ser enquadrada,
juridicamente, nos conceitos de “aliena-
¢d0, oneracdo ou transferéncia”, constan-
tes do art. 12, alinea “iv”, do Estatuto da
companhia A.

Pelos mesmos motivos, a incorpora-
¢lo de agdes para a constituicdo de sub-
sididria integral — opera¢do societaria ti-
pica, repita-se — além de ndo configurar
“alienagdio de agdes”, ndo importa, tam-
bém, em “aliena¢do de controle” — tanto
que, ao que consta, a CVM, que ja apro-
vou a reorganiza¢fo operacional e socie-
téria da companhia aberta B, ndo exigiu
a realizagéo de OPA (oferta publica para
a aquisicdo de agdes dos acionistas ndo
controladores), o que seria exigido, pela
Autarquia, nos termos da Instrugio CVM
n. 361, de 5.3.2002, caso tivesse ocorrido
alienagdo de controle.

68. Na nova Ag#o, ora examinada, as
Autoras se valem de um outro argumento:
a operacgdo corresponderia a “negdcio in-
direto” (licito, em principio, como todos
sabem), mas negécio juridico ilicito. Para
tanto se respaldam nos adminiculos e sub-
sidios colhidos dos Pareceres que capearam
a Inicial, cujo valor ja foi mencionado (v.

nota 2, acima), que por sua se apdiam nas
ligdes de Tullio Ascarelli. Das duas uma:
ou as Autoras nfo leram os ensinamentos
do Mestre, ou, 0 que ¢é pior, os leram e ndo
os entenderam, data vénia, pois o grande
jurista demonstrou com proficiéncia a lici-
tude, em principio e na grande maioria dos
casos, do negocio juridico indireto.”

Admitindo-se, ad argumentandum
tantum, que a hipdtese de fato ora exami-
nada, configuraria negdcio juridico indi-
reto, nem assim a operagdo poderia ser
acoimada de ilegal, realizada em “fraude
a lei”, 0 que s6 poderia ocorrer em virtude
de simulagdo. Nio hd, no caso, qualquer
simulagéio — e por certo, em razdo disso,
as Autoras ndo invocaram, nem tomaram
por fundamento o dispositivo legal que de-
fine essa figura juridica, da qual decorre
a nulidade dos negdcios juridicos (art. 167
do Cddigo Civil de 2002). A operagio so-
cietdria em exame constitui negdcio juri-
dico-societario tipico, claramente previsto
e bem disciplinado no art. 252 da Lei das
S/A, como ressaltado nos itens preceden-
tes. As partes manifestaram declaragdes
de vontade claras, reais e ndo simuladas,
porque quiseram “conferir ou transmitir
direitos” aos acionistas da incorporadora
¢ incorporada na medida exata e real que
o aludido que o citado dispositivo exige (e o
fizeram, o que néo foi contestado, de forma
efetiva e ndo “aparentemente” — o que, ai
sim, representaria violagéo do 167, § 12, inc.
I, do Cddigo Civil). Ndo é possivel argiiir-
se, portanto, ter havido “fraude a lei”.

VII - Qualificacdo juridica
do estatuto social das companhias.
Formacdo e competéncias
do Conselho de Administracio
da Empresa “A”. Voto miltiplo

69. O Estatuto Social constitui a base
da estrutura juridico-organizacional da

29. “O negébcio indireto”, estudo publicado na
obra Problemas das Sociedades Anénimas e Direito
Comparado, 1* ed., Séo Paulo, Saraiva, 1945, pp. 99
e ss.
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companhia, tanto que j4 na sua constitui-
¢do os seus fundadores deverdio elaborar
o0 respectivo projeto, de acordo com o dis-
posta no art. 83 da Lei das S/A:

O projeto de estatuto devera satis-
fazer a todos os requisitos exigidos para
os contratos de sociedades mercantis em
geral e aos peculiares & companhia, e
conterd as normas pelas quais se regerd
a companhia.

O estatuto ¢ imperativo no dmbito in-
terno da companhia, constituindo ato-re-
gra de observagéo obrigatéria por todos os
acionistas, cujos direitos e obrigagdes vém
nele disciplinados, notadamente quanto a
participa¢dio nos lucros (art. 202, capuf);
dai porque somente pode ser modificado
por deliberagio da assembléia geral (art.
121, inc. I), até porque define e baliza as
competéncias e a atuagio dos administra-
dores (art. 154, caput), que estiio sujeitos
a agdo de responsabilidade caso venham
a viola-lo (art. 158, inc. I), 0 mesmo su-
cedendo com os conselheiros fiscais (art.
165, caput).

70. Como ja tivemos o ensejo de
assinalar,®® ao analisar o mencionado
art. 83, “aparta a lei o contrato constitu-
tivo do regulamento interno da socieda-
de, aquele abrangendo este ultimo, que
contém ‘as normas pelas quais se rege-
rd a companhia’. Nas palavras de Fibio
Konder Comparato, ‘os estatutos sociais
apresentam-se, assim, como ato-regra,
para retomarmos a expressdo dos insti-
tucionalistas franceses, sem embargo de
sua adogdo como contetido do negdcio
juridico plurilateral de criagdo da socie-
dade. Eles representam o papel desem-
penhado pela constituigdo politica no
plano estatal, assinalando as finalida-
des da instituicio, a sua organizagdo e
o modo de designagdo dos respectivos
orgdos, o seu funcionamento e 0s seus
poderes. Reconhece-se, pois, nos esta-
tutos sociais, a natureza de direito ob-

30. Em nosso Aumentos de Capital..., cit., p.
122.

Jetivo, de ‘jus positum’ no direito cor-
b L]

porativo’”.

Ao nos filiar & doutrina do ato-regra,
dominante na explica¢8o da natureza juri-
dica do Estatuto Social, tivemos presente
que essa modalidade de negécio juridico
é uma das espécies em que se subdividem
os atos juridicos lato sensu, originario da
manifestagio volitiva criadora de uma
norma de conduta dotada de forga obri-
gatoria, apta a pautar comportamentos in-
dividuais. Embora no primeiro plano dos
atos-regra figure a lei, ndo é somente esta
que vem dotada de forga cogente: o Esta-
tuto, também, como se colhe das ligdes do
eminente Caio Madrio da Silva Pereira, de
que ja nos aproveitamos alhures, que estéo
a merecer transcri¢do, por iluminarem o
cendrio juridico que se deve ter presente
para enfrentar a questdo posta do Primeiro
Quesito da Consulta: “quando alguns in-
dividuos se agrupam e elaboram, pela de-
claragdo de vontade, um conjunto de nor-
mas juridicas a que se véem submetidos,
procedem em paridade de situagdo com o
legislador e criam regras juridicas, que,
nem por se constringirem dentro das fron-
teiras restritas de um reduzido nimero
de pessoas, deixam de ter o aspecto bem
nitido de normas juridicas (..) uma pes-
soa pode deixar de entrar para o grupo e
portanto nunca submeter-se aquela regra;
ou pode escapar de sua dominagdo, dele
retirando-se; mas, enquanto participante
do agrupamento, ou integrada na situagfo
objetiva, estd sujeita inevitavelmente ao
seu imperativo (...) tem este cardter o esta-
tuto de uma sociedade ou associagio (que)
se assemelham visivelmente a lei, equipa-
ram-se aos regulamentos, constituindo a
sua inclusdo na nogfo de ato-regra a forma

simplificada de sua definigio”.*

E essa, portanto, a natureza juridica
do Estatuto Social da empresa A, que cabe
analisar levando na devida conta a sua for-

31. Apud nosso Aumentos de Capital..., cit.,
onde reproduzimos essas liges, na nota 265, pp.
122-123.
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ga cogente, reconhecendo que constitui
“direito objetivo”, “jus positum”, no Ambi-
to da Companbhia.

71. O Estatuto da companhia A dis-
ciplina a estrutura deliberativa e organi-
zacional da Companhia com a criago,
como faculta a Lei das S/A, de Conselho
de Administraggo (Capitulo V), composto
por nove (9) membros efetivos e nove (9)
membros suplentes (art. 15), que detém,
por forga dessa mesma Lei (art. 142, inc.
I), competéncias que caberiam a Assem-
bléia Geral de acionistas, caso esse 6rgio
ndo tivesse sido constituido, ou seja, “fi-
xar a orientagdo geral dos negdcios da
companhia”,

Além dessas atribuigdes legais, e das
outras, estabelecidas nos demais incisos
do artigo legal citado, o Estatuto Social
da empresa A outorga ao Conselho de Ad-
ministragfo, no art. 21, competéncias para
decidir privativamente sobre a:

(i) eleigdo e destituigdo dos Direto-
TES;

(ii) indicagdo dos membros do Con-
selho de Administragdo da empresa B, a
serem eleitos pela Sociedade;

(iii) aprovagio da realizagio ou al-
teragdio de qualquer negdcio entre a So-
ciedade e qualquer de seus acionistas, ou
qualquer pessoa fisica ou juridica, direta
ou indiretamente ligada aos acionistas da
Sociedade;

(iv) exercicio do direito de voto
pela Sociedade, em qualquer matéria, na
qualidade de acionista controladora da
empresa B.

Esta tiltima atribuig8o privativa (inc.
iv) € propria das sociedades holding, cujo
objeto consiste, como o da empresa A, em
“participar de outras sociedades” (Lei das
S/A, art. 2%, § 39 — e implica, necessaria-
mente, na defini¢do da declaragéo de voto
a ser proferida na assembléia geral da so-
ciedade controlada, pois a sua acionista é
a companhia controladora, e ndo, obvia-
mente, o representante que comparece ao
conclave.

72. As Assembléias Gerais sdo dis-
ciplinadas no Capitulo III do Estatuto da

companhia A, sendo que suas delibera-
¢des, “ressalvadas as hipiteses especiais
previstas em lei”, “exigirfio a aprovagdo
de acionistas que representem, no mini-
mo, 2/3 (dois tergos) do total das agdes
com direito a voto da Sociedade” (art. 12,
caput).

O mesmo dispositivo estabelece as
competéncias desse Orgdo deliberativo,
nos seguintes incisos:

(i) qualquer alterag3o deste Estatu-
to Social, exceto para aumento do capital
por incorporagfio de reservas ou por im-
posigdo legal;

(ii) qualquer transformagdo, fusdo,
incorporagdo ou cisdo, a participagdo
em outra sociedade ou em grupo de so-
ciedades e criagdo de subsididrias;

(iii) a emissdo publica ou privada de
novas agdes, ordindrias ou preferenciais,
e a emissdo de debéntures, conversiveis
ou ndo em agdes, de partes beneficiarias,
bonus de subscrigdo ou de opgdes de
compra de agdes;

(iv) a alienagdo, oneragdo ou trans-
Seréncia, por qualquer forma, de quais-
quer das agdes detidas pela Sociedade
no capital social da empresa B, e ain-
da a aquisi¢do ou subscri¢do de novas
agoes do capital da referida companhia
(exceto a dagdo ao Banco Nacional de
desenvolvimento Econdémico e Social —
BNDES das referidas agoes em garantia
de empréstimo ou financiamento para
pagamento do prego de aquisi¢do dessas
agdes conforme alcangado no leildo rea-
lizado no ambito do Programa Nacional
de Desestatizagéo);

(v) a politica de reinvestimentos, de
expansdo ou de novos projetos de inves-
timento, e a declaragdo de dividendo ndo
obrigatorio ou pagamento de dividendos
acima do obrigatdrio;

(vi) a fixagdo do prego de emissdo
das a¢des em aumento de capital;

(vii) a dissolugdo ou liquidagdo da
Sociedade; e

(viii) a autoriza¢@o aos administra-
dores para confessar faléncia ou pedir
concordata,
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73. No afd de reconstruir e reescre-
ver, “ad hoc” e ‘sistematicamente”, o
Estatuto Social da empresa A — ndio como
o regulamento societario foi devidamente
aprovado pela Assembléia Geral, mas da
forma que melhor lhes interessa e, sobre-
tudo, para demonstrar que haveria um
“controle conjunto” sobre a Companhia —
as Autoras acabam por provar demais.

Se os acionistas quisessem, efetiva-
mente, estabelecer o tal “controle conjun-
to”, exercido através da Assembléia Geral
e do Conselho de Administracio, nada
mais natural que, primeiro, dotassem as
agOes minoritdrias de direitos politicos
diferenciados (Lei das S/A, art. 15, § 15
e art. 18), efou, segundo, que fizessem
incluir, no Capitulo III do Estatuto, que
disciplina as reunides de acionistas, e tam-
bém no Capitulo IV, que cuida do Conse-
lho, normas proprias sobre a convocagéo,
instalagdo, funcionamento e deliberagdes
— que garantisse, (i) a elei¢do de determi-
nado mimero de Conselheiros, por parte
deste ou daquele acionista (as Autoras, por
exemplo), independentemente do nimero
de acgdes que possuam,(ii) o que tornaria
obrigatoria e incondicional a presenga
de Conselheiros eleitos pelas Autoras nas
Reunides desse orgio social, sem que hou-
vesse necessidade de recorrer-se as regras
que constam dos arts. 140 e 141 da Lei
das S/A, sobretudo no § 1° deste dltimo
mandamento. Estas féormulas sdo curiais,
normais e cedigas, na pratica das S/A, nos
regulamentos societdrios que organizam
“controle conjunto”. A outra alternativa,
se a vontade real das acionistas fosse o de
estabelecer o controle conjunto, consisti-
ria na celebragio de Acordo de Acionistas
(Lei das S/A, art. 118).

Nada disso foi feito, na redagfo vdlida
e prépria com que o Estatuto da empresa
A foi redigido e aprovado pela Assembléia
Geral de Acionistas, porque, na realidade
—-e a conclusdo é inevitdvel — inexiste o
tal “controle conjunto”. A mingua de dis-
positivo estatutario em sentido contrério,

para que as Autoras — acionistas minori-
tdrias ou ndo controladoras da socieda-
de A, que sdo — possam fazer a indicagéo
de membros para compor o Conselho de
Administragdo da Companhia, o recurso
consistiria em fazer uso, valendo-se dos
direitos de sécio de que sdo titulares, da
faculdade inscrita na Lei das S/A, que dis-
pde a respeito do “voto mmiltiplo”, no art.
141, § 1=
A faculdade prevista neste artigo
devera ser exercida pelos acionistas até
48 (quarenta e oito horas) antes da assem-
bléia geral, cabendo & mesa que dirigir os
trabalhos da assembléia previamente aos
acionistas, a vista do “Livro de Presen-
¢as”, o niimero de votos necessérios para
a elei¢do de cada membro do Conselho.

VIII — (jrgcio social competente
da Empresa “A” para deliberar
sobre a operagdo de incorporagdo
de ag¢oes de emissdo da Companhia
“G” ao patriménio da Empresa “B”

74. Diante das normas legais € esta-
tutarias até aqui analisadas, duvidas nédo
ensombram que é o Conselho de Admi-
nistragfo o 6rgio que detém competéncia,
na companhia A, para aprovar a reorgani-
zagdo operacional e societdria da empresa
B, objeto da Consulta, por duas simples e
suficientes razdes.

Primus, porque essa competéncia de-
riva da lei, tratando-se, portanto, de com-
peténcia indelegavel (v. Segdo III, acima),
na medida em que a aprovagdo da opera-
¢do insere-se na “orientagio geral dos ne-
gocios da companhia” (Lei das S/A, art.
142, inc. I).

Secundus, porque o Estatuto Social
confere ao Conselho de Administragéo,
para que possa bem cumprir essa atribui-
¢do legal — numa sociedade holding, como
¢ a companhia A — competéncia para deli-
berar sobre “o exercicio do direito de voto
pela Sociedade, em qualquer matéria, na
qualidade de acionista controladora da
empresa B” (art. 22, inc. IV).
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75. Nio se diga que a competéncia,
na matéria, ¢ da Assembléia Geral, porque
o art. 12, inc. II, do Estatuto da companhia
A a ela determina deliberar “sobre qual-
quer transformagdo, fusdo, incorporagdo
ou cisdo, participagdo em outra sociedade
ou em grupo de sociedades e a criagdo de
subsididrias”. A alegacdo ndo procede por
pelo menos trés motivos: (7)) o dispositivo
citado se refere, indubitavelmente, 4 in-
corporagio da prépria companhia A; (i) a
reorganizacdo operacional e societdria da
empresa B ndo importa na criagdo de sub-
sidiaria integral da companbhia A; (iii) mes-
mo que se admitisse, por acendrado amor
ao debate, que o inciso estatutario em foco
se refere 4 operagdo de incorporagido em
que tome parte a empresa B, a matéria ain-
da assim refugiria de seu 4mbito de inci-
déncia, uma vez que a reorganizagdo obje-
to da Consulta ndo prevé a implementagio
de uma verdadeira e propria incorporagio,
mas, ao reverso, de uma simples incorpo-
ragdo de ages para a constitui¢io de sub-
sididria integral, como ficou demonstrado
na Secdo II1, acima; (iv) e agrediria a Lei
das S/A (art. 252) afirmar que a criagio de
subsididria integral dependeria de aprova-
¢do pela assembléia geral de sociedade a
cujo patriménio ndo serdo incorporadas
as a¢Oes da subsididria integral.

76. Também ndo prospera a alega-
¢do de que a competéncia na matéria é da
Assembléia Geral porque o Estatuto da
companhia A lhe defere atribuigdo para
deliberar sobre “a alienacdo, oneragdo
ou transferéncia, por qualquer forma, de
quaisquer das agdes detidas pela Socie-
dade no capital social da companhia B, e
ainda a aquisi¢do ou subscrigdo de novas
agdes do capital da referida sociedade”. E
as razdes da fragilidade do argumento sio
elementares: (i) a reorganizagio opera-
cional e societdria ndo prevé a alienagdo,
oneragdo ou transferéncia, por qualquer
forma, das a¢Oes detidas pela empresa A
na companhia B — que permanecem into-
cadas, exceto quanto a melhoria dos direi-
tos e vantagens de que hoje dispdem — mas

apenas o aumento do capital social desta
ultima sociedade, do qual ndo tomam par-
te seus acionistas, inclusive a sociedade A;
(ii) desse aumento de capital da empresa
B, a ser realizado em valor equivalente ao
atribuido as agdes incorporadas, apurado
em laudo de avaliagéo (Lei das S/A, art.
252), decorrera a emissdo de agdes que
serdo atribuidas exclusivamente aos acio-
nistas da sociedade G, como contraparti-
da do valor das agdes incorporadas para
a constitui¢@io da subsididria integral, ndo
havendo sequer como cogitar, portanto, de
“aquisi¢do ou subscri¢do de novas agdes”
da companhia B, pela empresa A; (jii) por
essa razfio o art. 252, § 19, da Lei das S/A
declara expressamente que “os acionistas
(da empresa B, dentre eles a companhia
A) ndo terdo direito de preferéncia para
subscrever o aumento de capital, mas os
dissidentes poderdo retirar-se da compa-
nhia, observado o disposto no art. 137,
II, mediante reembolso do valor de suas
agdes, nos termos do art. 230”.

77. Carece, igualmente, de qualquer
fundamento, por derradeiro, a alegacdo de
que ¢ a Assembléia Geral o 6rgdo compe-
tente para deliberar sobre a reorganizagéo
da empresa B, porque a mesma contende
com “a politica de reinvestimentos, de
expansdo ou de novos projetos de inves-
timento, e a declarac¢do de dividendo ndo
obrigatorio ou pagamento de dividendos
acima do obrigatorio”, matéria de compe-
téncia do conclave assemblear (Estatuto,
art. 12, inc. V).

O argumento, tal como vem sendo
deduzido, incide, data vénia, em grave
erro de interpretagdo, consistente em “pin-
car” palavras do texto estatutdrio (“rein-
vestimento”, “projetos de investimento”,
“expansdo”), excluindo-as do contexto
em que se inserem — assim ofendendo a
regra inscrita no art. 112 do Cédigo Ci-
vil, segundo a qual “nas declaragdes de
vontade se atenderd mais a infengdo das
partes nela consubstanciada do que no
sentido literal da linguagem”. E, confor-
me ja demonstrado (Segédo V), o Estatuto
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social das companhias tem a natureza de
ato-regra, modalidade de negdcio juridico
resultante da convergéncia de declaragdes
de vontade, seja dos fundadores, quando
elaboram o seu Projeto (Lei das S/A, art.
83), seja, ao depois, dos acionistas, quan-
do deliberam sobre sua aprovagio ou mo-
dificagdo, mediante declaragdes de von-
tade designadas na doutrina por “atos co-
legiais”, “colegiados” ou “atos coletivos”
(arts. 87, § 1% e 122, inc. I1).** Evidente,
portanto, o equivoco interpretativo.

Pois ao examinar-se mais detidamen-
te o texto do inc. V do art. 12 do Estatuto
da empresa A — o que ¢ de rigor, pois ele
cuida, na verdade, ndo do que duas ou trés
palavras podem isoladamente sugerir, mas
do direito essencial do acionista de “par-
ticipar dos lucros sociais” (Lei das S/A,
art. 109, inc. I) — verifica-se sua estreita
conexdo com o direito do dividendo a que
os acionistas da sociedade A fazem jus
(arts. 31 e 32). O Estatuto da Companhia,
prudente e conservadoramente, reconhe-
ce aos socios apenas o dividendo minimo
legal (Lei das S/A, art. 202, incs. I a III);
mas o regulamento societirio ndo subtrai
dos acionistas o direito essencial de “par-
ticipar dos lucros sociais” (art. 109, inc. I),
percebendo “dividendo ndo obrigatério”, e
dividendo “acima do obrigatério” (Estatu-
to, art. 12, inc. I, 22 parte), razdo porque
o citado dispositivo estatutario, em sua
primeira parte, disciplina a retengdo dos
lucros (Lei das S/A, art. 196), que sé pode
ter lugar se a assembléia geral aprovar a
“politica de reinvestimentos, expansido ou
de novos projetos de reinvestimentos”.

78. As expressdes “pingadas” dizem
respeito, assim, as condigdes de retengdo
dos lucros, para estes sejam aplicados
na propria Companhia, e nio distribui-
dos como “dividendo nfio obrigatério”,
ou como do “dividendo acima do obriga-
tério” — dai a necessidade da deliberagio
dos acionistas (Lei das S/A, art. 196), pois

32. Cf. nosso Aumentos de Capital..., cit., pp.
185 e ss.

s06 a eles cabe decidir, na assembléia geral,
se querem receber os lucros como dividen-
dos, ou se preferem que os lucros sejam re-
tidos na Companhia, para investimentos,
reinvestimentos ou sua expans#o.

O que a reorganizagdo operacional
e societdria da empresa B tem a ver com
esse dispositivo, se ndo importa em qual-
quer dispéndio ou retengdo de lucros, por
parte da companhia A?

79. Indubitdavel, portanto, a compe-
téncia do Conselho de Administracdo da
companhia A néo so para deliberar sobre
a operagdo de incorporagdo das agdes de
emissdo da sociedade G ao patrimdnio da
empresa B, como para determinar aos re-
presentantes da Companhia que exer¢am
e declarem, na Assembléia Geral Extraor-
dindria da sociedade B, voto favoravel a
sua aprovagao.

80. Os administradores da compa-
nhia A, pelos motivos até aqui expostos,
tém, a nosso ver, repita-se, inclusive a
obrigagdo legal de aprovar a reorganiza-
¢do operacional e societdria, pois se néo o
fizer estariam violando o disposto no art.
158, inc. 1, da Lei das S/A, e assim sujei-
tando-se 4 agdo de responsabilidade civil a
que se refere o art. 159 da lei acionéria.

RESPOSTA A0S QUESITOS

Diante do exposto, € possivel respon-
der os Quesitos formulados pelas Consu-
lentes:

Primeiro Quesito

De acordo com o art. 12, item (iv), do
Estatuto Social da companhia A, depen-
de da deliberacdo da Assembléia Geral
a alienagdo, oneracdo ou transferéncia,
por qualquer forma, de quaisquer das
agdes detidas pela Sociedade no capital
social da empresa B. A “incorporagdo
de agdes”, na forma no art. 252 da LS4,
prevista na “Proposta de Reorganizagdo
Operacional e Societdria da sociedade
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B”, pode, de alguma forma, caracterizar
“alienacdo, oneragdo ou transferéncia”
de agdes da companhia A e configurar a
hipdtese prevista no referido dispositivo
estatutdrio?

Resposta

NAO. 4 incorporagdo de acdes para
a constituicdo de subsididria integral é
operagdo societdria tipica, conforme de-
monstrado na Segdo VI, que de nenhuma
forma pode ser qualificada como “alie-
nagdo, onerag¢do ou transferéncia” das
acgoes detidas pela empresa A no capital
social da companhia B.

Segundo Quesito

Eventual diluigdo da participagdo
aciondria da empresa A na sociedade B
corresponde a hipdtese prevista no art.
12, item (iv) do Estatuto Social da com-
panhia A?

Resposta

NAO. 4 modificagdo de participa-
¢Oes aciondrias é tipica e co-essencial ao
regime juridico de incorporagdo de ag¢des
para a constituicdo de subsididria inte-
gral, previsto no art. 252 da Lei das S/A,
tal como exposto ao longo deste Parecer,
de sorte que a impropriamente chamada
“diluigdo” (“rectius”: nova participagdo
decorrente do aumento de capital legal-
mente exigido para a concretizagdo da
operacdo), ndo pode ser enquadrada, ju-
ridicamente, nos conceitos de “alienagdo,
oneragdo ou transferéncia”, constantes
do art. 12, alinea “iv”, do Estatuto da so-
ciedade A.

Terceiro Quesito

A “incorporagdo de agdes”, na for-
ma no art. 252 da LSA, prevista na “Pro-
posta de Reorganizagdo Operacional e
Societdria da empresa B”, pode caracte-

rizar “alienacdo de controle”, nos termos
do art. 254-A?

Resposta

NAO. Pelos mesmos motivos expos-
tos ao longo deste estudo e sintetizados
nas Respostas aos Quesitos anteriores,
a incorporagdo de agdes para a consti-
tuicdo de subsididria integral, operagdo
societdria tipica, ndo se configura nem
como “alienagdo de agdes”, nem como
“alienagdo de controle” — tanto que, ao
que consta, a CVM, que ja a aprovou a
reorganiza¢do operacional e societdria
da sociedade B, ndo exigiu a realizacdo
de OPA (oferta publica para a aquisigdo
de agdes dos acionistas ndo controlado-
res), que seria exigida pela Autarquia,
nos termos da Instrugdo CVM n. 361, de
5.3.2002, caso tivesse ocorrido alienagdo
de controle.

Quarto Quesito

Conforme disposto no art. 252 da
LSA, “os acionistas ndo terdo direito de
preferéncia para subscrever o aumento
de capital” decorrente da incorporagdo
de agdes. Assim, pode-se afirmar que re-
Jerido negocio juridico ndo impede even-
tual diluicdo da participagdo aciondria?
Eventual dilui¢do da participacdo acio-
ndria do controlador teria o conddo de
configurar “ fraude a lei”?

Resposta

Consoante exposto neste estudo, es-
pecialmente na Segdo VI, a incorporagdo
de agdes para a constituigdo de subsidi-
dria integral, negdcio juridico-societdrio
tipico, importa, legalmente, na extingdo e
modificagdo de participagdes societdrias,
decorrentes (i) da extingdo de agdes da
sociedade incorporada e, (ii) do recebi-
mento, pelos acionistas titulares das agdes
incorporadas, diretamente da companhia
incorporadora, de agdes de emissdo desta.
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Tal regime juridico ndo importa, substan-
cialmente, em “diluigdo de participagdes
aciondrias”, e a “eventual diluigdo da
participagdo aciondria do controlador”
(“rectius”: nova participagdo decorrente
do aumento de capital legaliente exigido
para a concretizagdo da operagdo), cons-
titui consectdrio essencial do regime ju-
ridico estabelecido no art. 252 da Lei das
S/A, ndo havendo como falar-se, portanto,
em " fraude a lei”.

Quinto Quesito

Os acionistas minoritdarios da empre-
sa A tém direito a indicagdo de trés mem-
bros do Conselheiro de Administragdo, se
ndo requerida, no tempo e modo devidos,
a adog¢do do processo de voto miiltiplo,
na forma do art. 141 da LSA? O Estatuto
Social, o acordo de acionistas e o sistema
legal permitem sustentar a existéncia de
controle compartilhado na Companhia
A?

Resposta

NAO. Como foi sobejamente de-
monstrado ao longo deste Parecer, temos
para nds que a partir dos documentos
examinados, sobretudo do Estatuto Social
da empresa A, ndo € possivel sustentar, ju-
ridicamente, que a Companhia esteja sub-
metida a controle conjunto ou comparti-
lhado. Por via de conseqiiéncia, para que
os acionistas minoritdrios ou ndo contro-
ladores possam indicar membros para o
Conselho de Administra¢do da sociedade
A, é obrigatorio que obedegam, estrita-
mente, as normas atinentes ao voto mul-
tiplo, contidas no art. 141, § I° conforme
demonstrado no item 73, acima.

Sexto Quesito

Na Reunido do Conselho de Admi-
nistracdo da empresa A, em que foi de-
cidido o voto favordavel da Companhia a
reorganizagdo societdria da companhia

B objeto do fato relevante divuigado em
15.12.2006, é correto afirmar que os Con-
selheiros indicados pelo Grupo integrado
pelas empresas C e G estavam impedidos
de votar?

Resposta

NAO, conforme ficou demonstrado
ao longo destas linhas.

Sétimo Quesito

Os Conselheiros que naquela RCA
votaram favoravelmente a reorganizacdo
societdria da empresa B violaram algum
dever legal? Por outro lado, é correto afir-
mar que os Conselheiros, se tivessem vo-
tado contrariamente a ela, poderiam ser
responsabilizados por viola¢do ao dever
legal de agir no interesse da companhia
A?

Resposta

Depois de reexaminar a reorgani-
zagdo operacional e societaria da com-
panhia B, agora sob o prisma especifico
da nova Acdo proposta pelas Autoras,
reafirmamos a conclusdo a que chegamos
em estudo anterior, repetida na epigra-
fe deste Parecer: os Conselheiros eleitos
pela pelo Grupo integrado pela empresa
C para o Conselho de Administragdo da
sociedade A deliberaram, na Reunido de
Administragdo, no estrito cumprimento de
seus deveres legais, e, caso ndo tivessem
aprovado a operagdo, estariam — ai sim —
sujeitos a agdo de responsabilidade, nos
termos dos arts. 158 e 159 da Lei das S/A.

Oitavo Quesito

A proposta de reorganizagdo socie-
tdaria da empresa B configura negdocio ju-
ridico indireto e/ou fraude a lei?

Resposta

NAO, por tudo o foi exposto, sobre-
fudo na Segdo VI deste Parecer.
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Nono Quesito

Os votos proferidos pelos Conselhei-
ros na RCA foram vdlidos?

Resposta

SIM, sdo vdlidos e eficazes os votos
proferidos pelos membros do Conselho de

Administracdo da companhia A, eleitos
pelo Grupo de que faz parte a empresa C,
na Reunido realizada para esse fim, pe-
los motivos articulados ao longo destas
linhas.

E 0 nosso parecer, pro veritate.
Sdo Paulo, 26 de julho de 2007.



