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. Resumo: O ambiente empresarial brasileiro tem como caracteristi ca a predominéncia de
companhias com estrutura de capital concentrado. Neste cendrio, a protegao de acionistas
minoritarios é essencial para garantir a sua participagéo no mercado de valores mobiliarios.
Esta necessidade de protecdo é ainda mais latente no ambito de operagdes de
incorporagéao ou incorporagéo de agdes de companhia controlada pela controladora,
uma vez que, nestes casos, inexistem duas maiorias aciondrias distintas que deliberem
autonomamente sobre os termos e condigdes da operacéo. Assim, é significativo o risco
de que o contetido do protocolo da operagédo de incorporagdo ou incorporagéo de agdes
seja arbitrariamente definido. Desta forma, este trabalho tem por escopo verificar em que
medida os comités especiais independentes, nos termos do Parecer de Orientagdo CVM
n° 35, podem contribuir para uma negociacéo efetiva dos termos e condi¢ées da operacéo.

. Palavras-chave: Incorporagcdao de Companhia Controlada. Comités Especiais
Independentes. Acionistas Minoritarios.

] Abstract: The Brazilian corporate environment has as a characteristic the predominance
of a concentrated ownership structure. In this scenario, the protection of minority
shareholders is fundamental in order to assure their participation in the securities market.
This need of protection is even more urgent in cases of mergers between subsidiaries and
their controlling companies, since there are not two different groups of majority shareholders
to deliberate, autonomously, about the terms and conditions of such operations. In this
sense, there is a significant risk that the content of the protocol will be arbitrarily
established. Therefore, this paper aims at verifying in what extent the independent
committees, in the terms of Legal Opinion CVM n. 35, contributes to this issue.

. Key Words: Merger of Controlled Company. Independent Committees. Minority
Shareholders.

Comités Especiais Independentes e Parecer de Orientacao CVM n° 35: quais as suas
contribuigdes para a governanca corporativa brasileira?®

1. Introducao

Imagine um sistema onde milhares de individuos confiam suas economias a
pessoas completamente estranhas, em troca de direitos abstratos, cujo valor depende
inteiramente das informac6es providas por estes estranhos, bem como da honestidade
destes desconhecidos?.

! Agradeco as valiosas criticas e sugestdes de Viviane Muller Prado e Gustavo Akkerman. Ressalta-
se que quaisquer imprecisdes ou equivocos sio de responsabilidade exclusiva da autora.

" Mestranda em Direito pela Escola de Direito da Fundagao Getulio Vargas. Contato:
ana.rodrigues@gvmail.br.

% Este trabalho contou com as valiosas sugestdes de Viviane Muller Prado e Gustavo Akkerman.
Ressalta-se que quaisquer imprecisoes ou equivocos sdo de responsabilidade exclusiva da autora.
4BLACK, Bemnard S. Legal and Institutional preconditions for strong securitiesmarkets. UCLA Law Review 781, 2001.
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Este cenério pareceria surreal se nao fosse tao proximo a realidade. De forma
simplificada, o ambiente descrito acima reproduz caracteristicas essenciais do
mercado de valores mobiliarios.

Néo é dificil, a partir desta descricdo, imaginar qudo frageis podem ser os
mercados de valores mobilidrios em paises onde inexistem normas capazes de
garantir (i) informacao de qualidade aos investidores e (ii) uma conduta honesta por
parte dos administradores e acionistas controladores.

Esta fragilidade potencial ja se materializou diversas vezes ao redor do globo.
Até mesmo em paises onde o mercado de valores mobiliarios goza de notavel prestigio,
como é o caso dos Estados Unidos da América, grandes escandalos corporativos
foram desencadeados em razdo de falhas de informacéo ou conduta desonesta dos
administradores (e.g.: Enron, WorldCom, HealthSouth, Global Crossing e Adelphia®).

Damesma forma, o Brasil também foi palco de diversos escandalos corporativos.
Um dos exemplos mais recentes e paradigmaticos foi protagonizado pela Agrenco,
em 2008. A companhia foi alvo da operagao “Influenza”, realizada pela Policia Federal,
que culminou com a prisdo de varios de seus executivos, entre eles os acionistas
fundadores, sob a acusagéao de terem forjado balangos financeiros da companhia, a
fim de ocultar desvios de recursos em beneficio prépric®.

Estes desastres corporativos impactam negativamente a reputacdo do
mercado de valores mobilidrios e, consequentemente, agugam a resisténcia de
potenciais investidores com perfil de aversao ao risco (risk averse)’.

No Brasil, a aversdo ao risco se verifica, sobretudo, em relacao aos pequenos
investidores, ja que, em regra, sdo estes os principais prejudicados, diretamente,
pela falta de informagoes de qualidade e honestidade dos administradores®. Como

’ Estas companbhias faliram entre o final dos anos 90 e inicio dos anos 2000, apés a descoberta de que
haviam divulgado falsas informagodes financeiras que distorceram substancialmente seus valores
para os investidores. Vide: CICOGNA, M. P V. Governanga corporativa como sinalizagdo: beneficios
para o financiamento das empresas do mercado de capitais. Disponivel em: <www.teses.usp.br>.
Acesso em 12 de agosto de 2010.

5 VALENTI, Graziella e RAGAZZI, Ana Paula. Escandalo da Agrenco testard mercado. Valor
Econ6mico, 23 junho 2008. Disponivel em: <http://www.biodieselbr.com/noticias/biodiesel/
escandalo-agrenco-mercado-23-06-08.htm>. Acesso em 20 de agosto de 2010.

70 conceito de risk aversion foi desenvolvido, originalmente, por Milton Friedman e Leonard Savage.
De acordo com estes autores, o investidor do tipo risk averse é aquele que, podendo escolher entre
investimentos comparaveis, escolhe sempre o de menor risco (FRIEDMAN, Milton e SAVAGE,
Leonard. Utility Analysis of Choices Involving Risk, JPE, 1948). Segundo esta logica, o investidor de tipo risk
averse valoriza mais as potenciais perdas do que os potenciais retornos em razao do investimento
(PRATT, John W. e ARROW, Kenneth J. Aspects of the Theory of Risk-Bearing, 1965).

8 Um exemplo claro de prejuizo aos acionistas minoritarios em razdo de falhas de governanga
corporativa sdo os beneficios privados que os controladores extraem das companhias brasileiras. De
acordo com estudo desenvolvido por Dyck e Zingales, baseados numa amostra de 412 operagdes de
venda de controle realizadas em 39 paises no periodo de 1990 a 2000, no Brasil, os beneficios
privados do controle atingem 65% do equity value, o valor mais elevado de todos os paises da amostra
(amédia do valor do controle societario da amostra é de aproximadamente 14% do equity value). Vide:
DYCK, I. J. Alexander; ZINGALES, Luigi. Private benefits of control: an international comparison. National
Bureau of Economic Research, Working Paper n.8711, 2002. Disponivel em: <http://
www.nber.org.papers/w8711>. Acesso em 23 de agosto de 2010.
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consequéncia, o mercado de valores mobiliarios brasileiro conta com uma timida
participagao de pequenos investidores, e retine, de forma preponderante, investidores
estrangeiros e institucionais.

De acordo com dados oficiais da BM&FBovespa, em 2009, os investidores
estrangeiros representavam 66,67% dos investidores participantes de ofertas
publicas®. Em anos anteriores, a participacao era a seguinte: 65,5% em 2008, 72,3% em
2007, 72,8% em 2006, 61,7% em 2005 e 69,7% em 2004°. Em termos de volume de
negociagao, os investidores estrangeiros representam cerca de 35% do total desde
2005: 34,2% em 2009, 35,3% em 2008, 34,5% em 2007, 35,5% em 2006 e, 32,8% em 2005"*.
Os gréficos abaixo ilustram os dados acima'%:
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9 Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/shared/IframeHotSiteBarraCanal.aspx?
altura=900&idioma=pt-br&url=www.bmfbovespa.com.br/informe/default.asp. Acesso em 27 de
junho de 2010.

10 0s dados referentes aos anos de 2008 a 2004 foram extraidos do documento “A guide to the Brazilian
economy", elaborado pelo Credit Suisse, em 11 de setembro de 2009.

1 Cf. Relatério Anual da BM&FBovespa, p. 41. Disponivel em: http://ri.bmfbovespa.com.br/upload/
portal investidores/PT/informagdes_financeiras/relatérios_anuais/relatério-anual-2010.pdf>. Acesso
em 27 de junho de 2010.

12 Os gréficos foram elaborados pela autora deste trabalho.
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Da mesma forma, o crescimento do mercado de valores mobilidrios brasileiro
estd fortemente atrelado a participagdo de investidores institucionais nacionais,
que representam, desde 2005, mais de 25% do volume negociado: 25,7% em 2009,
27,1% em 2008, 29,8% em 2007, 27,2% em 2006 e, 37,5% em 2005,
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A necessidade de expandir a participagao no mercado de valores mobilidrios
para além dos investidores estrangeiros e institucionais nacionais ¢, portanto,
premente. Tal afirmagao é corroborada pela propria BM&FBovespa em seu relatorio

anual de 2009:

[Embaraa BM&FBOVESPA tenha avangadodeformarelevantenacaptagdodenovos
oparcentualde brasileiros queaplicamemrendavariaveleaqueleabservadoempaises
desenvalvidos. Emeconamiasmaisestaveis, aparceladapopulagdoqueinvesteemagdes
chegaa 50%noBrasil essetotalnaopassade 1%

Tal disparidade demonstra claramente o potencial de crescimento do
mercado local e justifica a ousada meta de captar 5 milhées de novos
investidores em cinco anos. Para atingir esse objetivo, a
BM&FBOVESPA investird continuamente em educagéo, na
popularizagao de seus mercados e no relacionamento com as empre-
sas — decisOes estratégicas que ja estdo consolidadas e em pleno
processo de implantagdo, mas que merecem apetfeicoamento cons-
tante.

Ora, em um mercado de valores mobiliarios onde a presenca do pequeno
investidor ¢ ainda incipiente, como o brasileiro, a criagdo de elementos que estimulem
tais atores ao investimento no mercado é fundamental. E neste contexto que as
praticas de governanga corporativa ganham relevo.

B Cf. Relatério Anual da BM&FBovespa, p. 41. Disponivel em: http://ri.bmfbovespa.com.br/upload/
portal investidores/PT/informagdes_financeiras/relatérios_anuais/relatério-anual-2010.pdf>. Acesso
em 27 de junho de 2010.

!4 De acordo com La Porta et al., a protegdo aos acionistas minoritarios é fator determinante para o
desenvolvimento dos mercados de valores mobilidrios (LA PORTA, Rafael; LOPEZ-DE-SILANES,
Florencio; SHLEIFER, Andrei; VISHNY, Robert. Investor protection and corporate governance. Journal of Financial
Economics, v.58,1n.1-2, 2000).
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As praticas de governanca corporativa serdo aqui estudadas como
mecanismos de protecdo aos acionistas minoritarios. Dentre as muitas praticas de
governanga existentes, este trabalho elegeu os conselhos especiais independentes
como foco de atengéo. Mais especificamente, este estudo tratara dos comités
especiais independentes no ambito das operagdes de incorporagdo entre companhias
controlada e controladora, nos termos do art. 264 da Lei 6.404/76 (“Leidas S.A."), sob
aluz do Parecer de Orientacao 35 da Comisséao de Valores Mobiliarios - CVM (“Parecer
CVM n° 35")%,

Esta opgéo tem como pano de fundo o estudo da natureza da disciplina

juridica do mercado de valores mobiliarios brasileiro, em especial, da importancia de
mecanismos de regulagdo (ou autorregulagao) para a consolidacdo das praticas de
governanga corporativa no mercado de valores mobiliarios brasileiro.
O Brasil atualmente se enquadra no conceito de pais em desenvolvimento, e como
tal, vive momentos de rpidas transicoes e crescimento econdmico. De acordo com
Katharina Pistor e Curtis J. Milhaupt, uma das caracteristicas tipicas de paises em
processo de desenvolvimento, é a falta de capacidade técnica para a produgéo de
um sistema legal capaz de responder aos desafios presentes em sua realidade. Neste
contexto, normas de carater regulatério ou autorregulatério aparecem como uma
alternativa a legislacéo, acessiveis a um menor custo econémico e social®®.

Desta forma, o papel da legislacéo brasileira, no &mbito do mercado de valores
mobilidrios, é essencialmente de coordenagdo dos movimentos de regulagédo e
autorregulagao’. Percebe-se, nesta linha, que a legislagao atinente ao mercado de
valores mobilidrios, notadamente a Lei das S.A. e 6.385/76, ndo sofreram muitas
alteragoes desde sua publicagdo. A maioria das altera¢des ou inovagdes do mercado
de valores mobiliarios foram implementadas por meio da regulagao (de que é exemplo
o Parecer CVM n° 3b) e da autorregulagao.

2. Problema de Pesquisa e Objetivos

A incorporacao, legalmente definida como operagéao pela qual uma ou mais
sociedades sao absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e
obrigagdes', pressupde a realizagdo de aumento de capital na sociedade
incorporadora, que sera integralizado mediante a versado do patrimonio liquido da
sociedade incorporada. Como decorréncia, os acionistas da sociedade incorporada
recebem, em substituicdo as agdes de que eram titulares, as agdes emitidas em razéo
do aumento de capital.

15 Ainda que néo seja o foco deste trabalho, para estudar o Parecer de Orientagdo CVM n° 35 faz-se
mister entender a inteligéncia do art. 264 da Lei 6.404/76. Assim, esta norma também sera objeto
deste estudo.

16 PISTOR, Katharina e MILHAUPT, Curtis J. Law and Capitalism: what corporate crises reveal about legal systems
and economic development around the world. The University of Chicago Press, 2008, pp. 40-44.

Y Jdem, ibidem.

8 Conforme o artigo 227 da Lei 6.404/76.

19 Este trabalho tem por objeto o estudo das operagdes de incorporagéo de companhias e incorporagao
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Normalmente, a relagdo de substituicao das agdes da sociedade incorporada
pela sociedade incorporadora é negociada entre a administragao de cada companhia.
Assim, num cendrio de negociacdo comutativa e em condigdes de mercado, de um
lado, os administradores da incorporada tentariam obter o maior ntimero de agoes da
incorporadora em troca das agoes da incorporada, enquanto que, os administradores
da incorporadora negociariam com vistas a atribuir aos acionistas da incorporada o
menor numero possivel de agdes da incorporadora.

Nao obstante, nas operagoes de incorporagao de companhia controlada pela
controladora®® esta bilateralidade inexiste. Isto porque, tanto os administradores da
controlada quanto os administradores da controladora sao indicados, direta (no caso
dos conselheiros de administragdo) ou indiretamente (nos casos dos diretores), por
seus acionistas controladores finais, que sao os mesmos em uma companhia e outra.
Sao estes administradores que devem negociar o Protocolo, e zelar para que arelagao
de troca entre as a¢Oes da companhia controlada e controladora seja equitativa.

Ora, uma vez que inexistem duas vontades distintas na operagao, os termos e
condicdes destas operagoes podem ser mais facilmente manipulados pelos acionistas
controladores, restando aos demais acionistas apenas duas opgoes: aceitar a operagao,
ainda que discordem da relacao de substitui¢cao de agoes das companhias, ou que
sejam diluidos injustificadamente, ou optar pelo exercicio de seu direito de retirada,
ainda que discordem do valor de reembolso.

Vale notar que, em regra, o reembolso sera devido a qualquer acionista
dissidente da companhia incorporada, desde néo seja ele titular de agoes de espécie
ou classe de agao que tenha liquidez® e dispersao? no mercado, nos termos do art.
45 da Lei das S.A. Nao obstante, para fins das operagdes de incorporagdo entre
companhia controlada e controladora, o reembolso s6 sera devido quando as relagoes
de substituicdo das agdes dos acionistas minoritarios, propostas pelos
administradores das companhias, forem menos vantajosas do que as relagoes de
substituigdo baseadas na avaliagdo do patriménio liquido das duas sociedades, a
pregos de mercado ou com base em outro critério aceito pela CVM, conforme previsto
no caput do art. 264 da Lei das S.A.

A possibilidade de imposicao da vontade dos acionistas controladores em
relagdo aos demais acionistas decorre da prépria sistematica prevista na Lei das
S.A., para as incorporagdes em geral, conforme estruturado abaixo*:

de agbes de companhia controlada ou controladora.

® De acordo com o art. 137, I, “a” da Lei das S.A., hé liquidez quando “a espécie ou classe de agéo,
ou certificado que a represente, integre indice geral representativo de carteira de valores mobiliarios
admitido a negociagdo no mercado de valores mobiliarios, no Brasil ou no exterior, definido pela
Comissao de Valores Mobiliarios”.

2 De acordo com o art. 137, II, “b” da Lei das S.A., ha dispersao quando “o acionista controlador, a
sociedade controladora ou outras sociedades sob seu controle detiverem menos da metade da
espécie ou classe de agdo”.
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« Os acionistas da companhia elegem, por maioria simples, exceto se de outra
forma previsto no estatuto social das companhias, a maioria dos membros
do conselho de administragéo (art. 122, Il e, art. 140, ressalvadas as exce¢oes
previstas no art. 141);

« Os membros do conselho de administracdo elegem, também por maioria
simples, exceto se de outra forma previsto no estatuto social das companhias,
os membros da diretoria (art. 142, Il e, art. 143);

« Os administradores, conselheiros de administragao e diretores, negociam os
termos e condigoes do Protocolo (art. 224, caput); e

« Os acionistas deliberam, mediante quorum qualificado?, em assembleia geral
extraordindria, a aprovagdo ou nao do Protocolo (arts. 225, 227 e 252).

Ora, conforme se depreende da sistematica exposta acima, o processo decisério
relativo a aprovacdo de uma operacdo de incorporacéo é iniciado pelos
administradores, eleitos em sede de assembleia geral, que negociam o Protocolo, o
qual, uma vez concluido, é submetido a aprovagao ou rejeigao pelos acionistas também
em assembleia geral. Salienta-se, destarte, que, a assembleia geral tem papel
fundamental na condugdo do processo decisério para a aprovagdo de uma
incorporacao.

Nota-se que, como as decisoes no &mbito da assembleia geral sdo tomadas, em
regra, pela concordancia de metade, no minimo, de todos os acionistas detentores
de agdes com direito a voto, os acionistas controladores* podem, em tltima analise,
aprovar sozinhos tanto a designacao dos membros do conselho de administragao
quanto a operagéo de incorporagao.

O mais grave, entretanto, € o fato de que, nao raras vezes, o conselheiro de
administracao, em manifesto descumprimento ao disposto no art. 154, § 1°da Leidas

% Esta sistemaética € propria das companhias abertas e de capital autorizado, que estéo legalmente
obrigadas a ter um conselho de administragao (art. 138, § 2° da Lei das S.A.). Para as companhias
fechadas, no entanto, a existéncia de conselho de administragao ¢ facultativa, de modo que, a
administragdo da companhia, strictu sensu, pode competir exclusivamente a diretoria. Caso a companhia
fechada opte por concentrar a administragdo apenas na diretoria, a sistematica desenhada acima
sofrerd alteragdes: (i) os acionistas da companhia elegerao os membros da diretoria (art. 122, Il e art.
143, caput, da Lei das S.A.), (ii) os diretores, tinicos administradores da companhia, negociarao os
termos e condigbes do Protocolo (art. 224, caput), e (iii) os acionistas deliberarao, em assembleia
geral extraordindria, a aprovagdo ou nao do protocolo de incorporagéo ou incorporagédo de Protocolo
(arts. 227 e 252 da Lei das S.A., respectivamente).

%De acordo com o artigo 136, IV, é necesséria a aprovagédo de acionistas que representem metade,
no minimo, das agdes com direito a voto, se maior quorum néo for exigido pelo estatuto da companhia
cujas agdes nao estejam admitidas a negociagdo em bolsa ou no mercado de balcao, para deliberagéo
sobre a incorporagdo da companhia.

% De acordo com Champaud, controlar uma sociedade significa poder dispor dos bens que lhe séo
destinados, de modo que o controlador se torna senhor de sua atividade econémica (CHAMPAUD,
Claude. Le pouvoir de concentration de la société par actions. Paris: Sirey).

Revista Estudos Juridicos UNESP, Franca, A. 14 n.20, p. 01-348, 2010 35



S.A.% vota e decide os assuntos da companhia, orientado pelos interesses do acionista,
ou grupo de acionistas, que o elegeu em detrimento do interesse da companhia.

Nestas situagbes, os principais potenciais prejudicados sao os acionistas
minoritarios que, assistem impotentemente ao esvaziamento do valor econémico de
suas agoes, cujo prego € arbitrado a critério exclusivo dos administradores, em regra
eleitos pelos acionistas controladores, e possivelmente orientados pelos interesses
destes que os elegeram?,

Com vistas a evitar este completo esmagamento dos direitos dos acionistas
minoritarios, o legislador previu no art. 264 da Lei das S.A., uma sistemaética
diferenciada para os casos de incorporagdao de companhia controlada pela
controladora.

Em complemento, a CVM editou o Parecer de Orientacao 35, justamente com
o objetivo de sugerir procedimentos capazes de contribuir para a concretude aos
deveres fiduciarios dos administradores, de modo a resguardar os interesses sociais
e os direitos dos acionistas minoritarios face as operacdes de incorporacio de
companhia controlada por sua controladora.

Este trabalho tem por objetivo verificar se (i) os comités especiais
independentes e (ii) os mecanismos de aprovacgao pelos das operacées por acionistas
nao-controladores, sugeridos pelo Parecer CVM n° 35, sdo capazes ou nao de garantir
cumprimento aos direitos dos acionistas.

Este tema apresenta especial relevancia no cenario brasileiro, onde o controle
majoritario é aregra® e, a tendéncia é de que as decisoes se centralizem na figura de
um acionista, pessoa fisica ou juridica, que detém a maioria de agdes com direito de
voto®. Neste contexto, é essencial a existéncia de mecanismos que garantam a
prevaléncia do interesse social sobre os interesses particulares do acionista
controlador, quando estes nao coincidirem exatamente.

Para verificar se os mecanismos existentes, especialmente o art. 264 da Lei das
S.A.”® e a mecénica prevista no Parecer CVM n° 35, se aplicada, efetivamente
contribuem para resguardar os interesses sociais e os direitos dos acionistas

%" Art. 154 Oadministrador deveexercer asatribuigbes que aleie oestatutolhe conferem para lograr osfinsenointeresseda
companhia, satisfeitasasexigéncias dobempuhlicoedafinggosocialdaempresa. § 1° Oadministradareleitopargrupoouciasse
deacionistastem, paracomacompanhia, osmesmos deveres queosdemais, ndopodendo, ainda que paradefesa domteressedos
queoelegeram, faltaraessesdeveres”.

% Na Lei das S.A., art. 116, o poder de controle é caracterizado (i) pela titularidade de direitos de
sdcio que assegurem, permanentemente, a maioria dos votos nas deliberagdes da assembleia geral
e o poder de eleger a maioria dos administradores da companbhia, e (ii) pelo uso efetivo deste poder
para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgdos da companhia.

27De acordo com dados constantes no White Paper on Corporate Governance in Latin America elaborado pela
Organizagéo para a Cooperagéo e o Desenvolvimento Econdémico — OCDE em 2003, mais da metade
(51%) das 459 sociedades abertas pesquisadas se concentram na figura de um tnico acionista, sendo
que 65% das agdes estdo detidas pelos trés maiores acionistas (COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO
FILHO, Calixto Saloméo. O poder de controle na sociedade anénima. Rio de Janeiro: Forense, 2008).

BEIZIRIK, Nelson et al. Mercado de Capitais— Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2008.
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minoritarios, foi realizado um exame sobre a jurisprudéncia da CVM e do Tribunal de
Justica do Estado de Sao Paulo — TJSP A analise da jurisprudéncia teve por objetivo
verificar quais os problemas efetivamente observados no ambito das operagoes de
incorporacéao de sociedades controlada e controladora.

Em suma, este estudo evidenciou que (i) o art. 264 da Lei das S.A. ndo oferece
um mecanismo propicio a garantia efetiva de comutatividade da relagdo de
substitui¢ao de ac¢bes, mas apenas instrumentos capazes de garantir um valor de
reembolso mais proximo da expressdo economica das agdes do acionista dissidente
ou abstencionista®; e (ii) o cumprimento do procedimento sugerido no Parecer CVM
n° 35, por sua vez, pode oferecer mecanismos potencialmente capazes de mitigar os
riscos do arbitramento de uma relagao de troca nao equitativa.

3. Revisao Bibliografica

E entendimento pacifico da doutrina que, um dos principais efeitos negativos
oriundos da concentracdo de agdes entre grandes acionistas é o chamado
entrincheiramento®, isto é, a persecucao de beneficios privados de controle, por
parte dos acionistas controladores, as custas dos demais acionistas.

De acordo com Bebchuk®, os beneficios privados de controle provém da
utilizacdo, pelos acionistas controladores, do seu direito de controle para angariar
beneficios pessoais, isto &, ganhos além daqueles que seriam justos pela sua parcela
da propriedade.

Segundo pesquisa realizada por Zingales e Dyck, o Brasil, dentre uma amostra
de 39 paises, no periodo de 1990 a 2000, é aquele que apresenta os maiores niveis de
extracdo de beneficios privados de controle (65% do equity value contra uma média
de 14%)%.

Estes estudos apontam para a necessidade de criagcao de mecanismos capazes
de proteger os acionistas minoritarios contra a expropriagao do valor de suas agoes
em razao da captura de beneficios privados de controle.

# O art. 264 da Lei das S.A. apenas garante, por forga de seu §3°, que o direito de recesso possa ser
exercido mediante o pagamento de um valor de reembolso distinto do previsto no art. 45 da Lei das
S.A. A principal preocupagéo do referido artigo, portanto, € no sentido de assegurar um valor de
reembolso justo. Assim, o que o art. 264 da Lei das S.A. fez foi criar uma solugéo ex post para o
problema. Isto é, se arelagdo de troca estabelecida fosse, em tltima anélise, prejudicial aos acionistas
minoritarios da companhia controlada, a eles seria permitido se retirar da sociedade por um valor de
reembolso superior ao valor de troca estabelecido no Protocolo.

¥Deacordocomoart. 137,§ 2°, “odireito dereembalso podera ser exercidono prazo previstonosincisos [V ou Vdo caput
desteartigo, canfarmeocaso, aindaqueotitular dasagbestenhaseabstidodevotar cantraadeliberagdoounéotenhacomparecido
aassembleia”.

' STULTZ, R. M. Managerial Control of Voting Rights: Financing Policies and Market of Corporate Control. Journal of
Financial Economics. v. 20, p. 25-54, 1998.

#BEBCHUK, Lucian. A rent protection theory of corporate ownership and control. NBER Working Paper n° W7203,
Harvard Law School, Cambridge, MA, July, 1999.

¥ Vide nota de rodapé n° 5.
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A natureza das operagoes de incorporacéao entre companhias controladas e
controladoras, conforme exposto acima, conjugada com a estrutura de propriedade
predominante no Brasil, gera um ambiente ainda mais propicio ao abuso do poder de
controle.

Nestas operagdes, como ja mencionado, ndo ha dois polos auténomos
negociando as condi¢des do Protocolo. Isto porque, os administradores, tanto da
companhia controlada, quanto da companhia controladora, sao eleitos, em sua grande
maioria, por um mesmo controlador. Assim, ainda que os administradores
representem, ao menos teoricamente, os interesses da companhia, e nao dos
acionistas controladores, ndo hd como negar que, a independéncia destes
administradores torna-se mais vulneravel em casos de incorporagdo de sociedade
controlada.

Este cenario tora-se ainda mais preocupante, ao observarmos a tendéncia a
proximidade entre acionistas controladores e conselheiros de administragdo. De
acordo com Black, De Carvalho e Gorga®, as companhias abertas brasileiras
apresentam um nivel muito baixo de independéncia entre seus administradores.
Mais de um tergo das companhias analisadas (35%) no estudo realizado pelos autores
citados nao possuem conselheiros independentes. Cerca de 18% apresentam apenas
um conselheiro independente, e apenas 10% tém seus conselhos de administracdo
compostos por uma maioria independente.

4. Metodologia

Para averiguar as contribuigoes, efetivas ou potenciais, do Parecer CVM n°
35, foi realizada uma pesquisa empirica, cujo objetivo é demonstrar quais os principais
problemas verificados no ambito das operagdes de incorporagdo de companhias
controlada e controladora.
Pesquisa Qualitativa

Este estudo jurisprudencial é de carater qualitativo, isto € examina o mérito
das decisoes coletadas e, compreende, no dmbito administrativo, a analise da
totalidade dos precedentes da CVM, incluindo-se aqui tanto as decisoes do colegiado
quanto os processos administrativos sancionadores. No ambito judicial, por sua vez,
foi analisada a totalidade dos precedentes do Tribunal de Justica de Sao Paulo
(“TJSP").
Data- base

Os precedentes aqui estudados representam a totalidade dos casos julgados
pela CVM (www.cvm.gov.br) e TISP (www.tjsp.gov.br) desde 1 de janeiro de 2000 até

#BLACK, Bernard S., DE CARVALHO, Antonio Gledson and GORGA, Erica. The Corporate Governance of
Privately Controlled Brazilian Firms (December 1*, 2009). U of Texas Law, Law and Econ Research Paper No.
109; as published in Revista Brasileira de Finangas, Vol. 7, 2009; U of Texas Law, Law and Econ
Research Paper No. 109; Cornell Legal Studies Research Paper No. 08-014; ECGI - Finance Working
Paper No. 206/2008. Disponivel em SSRN: <http://ssrn.com/abstract=1003059>. Acesso em 20 de
agosto de 2010.

38 Revista Estudos Juridicos UNESE Franca, A. 14 n.20, p. 01-348, 2010



6 de setembro de 2009%, data-base da pesquisa.

Palavras-chave

As palavras-chaves utilizadas na pesquisa sobre os precedentes
administrativos foram “264", em referéncia ao artigo da Lei das S.A. que é objeto do
presente estudo, e, “controlada”, “incorporacdo de companhia controlada” e
“incorporagdo”, principais termos relacionados a operagédo de incorporagao de
sociedade controlada pela controladora. Para a pesquisa acerca dos precedentes
judiciais, as palavras-chaves adotadas foram “incorporagao”, “controlada” e “direito
de retirada” e “264" %,

As palavras-chave escolhidas para a pesquisa no dmbito administrativo e
judicial ndo foram as mesmas em razao das peculiaridades proprias de cada entidade.
A CVM, por um lado, (i) possui uma base de dados mais simplificada (com precedentes
disponibilizados a partir do ano 2000) se comparada com a do TJSP, além do que, (ii)
alinguagem utilizada pela CVM ¢é mais técnica. Estas caracteristicas permitem que
a gama de resultados decorrentes de uma pesquisa na base de dados da CVM seja
menor e mais filtrada do que no TJSP. Por outro lado, no TJSP ¢ possivel realizar
pesquisa jurisprudencial por campos especificos, o que também permite filtrar os
resultados.

Amplitude da pesquisa e de seus resultados

Importante notar que, para este trabalho também foram objeto de pesquisa,
segundo a mesma metodologia descrita acima para o TJSE os precedentes do Tribunal
de Justica do Rio de Janeiro, Minas Gerais e do Rio Grande do Sul, sem que qualquer
julgado fosse encontrado. Da mesma forma, na esfera administrativa, também foram
objeto de pesquisa os termos de compromisso celebrados no ambito da CVM, contudo,
ressalta-se desde ja que nao existem precedentes aplicaveis neste sentido.

Na esfera administrativa foram obtidos os seguintes resultados: (i) 36 (trinta
e seis) decisoes do colegiado da CVMY, e (ii) 3 (trés) processos administrativos
sancionadores®. Na seara judicial o resultado foi mais modesto: apenas 9 (nove)
julgados foram obtidos®.

5. Analise de Resultados
As operagbes de incorporacao de companhia controlada pela controladora

% Esta data-base nao inclui o ano de 2010 porque considera apenas anos completos.

% As palavras-chaves indicadas foram utilizadas de forma combinada em campos de pesquisa
diferentes. Os termos mais especificos “direito de retirada” e “controlada” foram utilizados no
campo de pesquisa livre, combinados com “264" e “incorporagéo”, termos mais genéricos, que foram
utilizados no campo especifico “ementa”. Por fim, os termos “264" e “incorporagdo” foram combinados
entre si, de modo que cada um deles, alternativamente, foi pesquisado no campo especifico “ementa”,
e no campo de pesquisa livre.

% Ressalta-se que, de acordo com a metodologia descrita no inicio deste capitulo, foram encontrados
45 (quarenta e cinco) decisoes do colegiado julgadas. Nao obstante, apenas 36 (trinta e seis) delas
eram efetivamente relacionadas ao objeto deste estudo, quais sejam: 2000/6117 (23/1/2001), 2001/
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podem apresentar desafios relacionados, fundamentalmente, a trés questoes: (i) a
efetiva negociagdo do protocolo, (ii) a fixagdo de uma relagao de substitui¢do de
agoes comutativa, e (iii) o justo valor de reembolso.

De acordo com a jurisprudéncia examinada, o principal desafio apresentado
pelas incorporagées de companhia controlada pela controladora é a fixagdo de uma
relacéo de substituicdo de agoes comutativa®.

Conforme visto, o art. 264 da Lei das S.A. nao interfere na fixagao darelagdo de
substituigao, mas apenas amplia as possibilidades de exercicio do direito de retirada
mediante valor justo. Isto é, o art. 264, § 3° da Lei das S.A. possibilita uma segunda
opcgao para o valor de reembolso: além do valor do art. 45 da Lei das S.A., em regra o
valor contéabil, pode o acionista dissidente optar pelo valor apurado em conformidade
com o caput to art. 264 da Leidas S.A..

Tal artigo, portanto, ndo atua na origem do problema, isto é, na fixagao de uma
relacao de substituigdo de agoes equitativa, mas apenas trata de questao posterior:
oreembolso. Como consequéncia, o direito de retirada do acionista acaba se tornando
aunica opgao vidvel: deixa de ser um direito, passa a ser, praticamente, uma imposigao.

O Parecer CVM n° 35, neste sentido, trouxe inovagoes. Diferentemente do art.
264 daLeidas S.A., este diploma tem seu olhar voltado nao para o valor de reembolso,
mas sim, para a fixacdo de uma relacéo de substituicao de agdes equitativa,
assegurada por meio da procedimentalizacao da negociagao do Protocolo.

9986 (24/9/2001), 2001/6951 (1/11/2001 e 19/12/2002), 2001/11249 (25/6/2002), 2003/4676 e 2003/
6747 (12/8/2003), 2004/2040 (6/4/2004), 2004/2829 (13/5/2004), 2004/2829 (17/5/2004), 2004/5914
(25/10/2004), 2005/2597 (3/5/2005), 2005/3735 (28/6/2005), 2005/7750 (8/11/2005), 2005/7750 (9/
11/2005), 2005-8357 (22/11/2005), 2005/7365 (22/11/2005), 2005/8293 (20/12/2005), 2005/7838
(27/12/2005), 2005/9849 (31/1/2006), 2006/0856 (21/2/2006), 2006/3160 (18/5/2006), 2006/3160
(30/5/2006), 2007-2920 (17/4/2007), 2007/3465 (29/5/2007), 2007/4933 (19/6/2007), 2007/10687
(23/10/2007), 2007-13175 (12/11/2007), 2007-15051 (22/1/2008), 2007/15026 (14/2/2008), 2008/
1217 (26/2/2008), 2008/3015 (10/04/2008), 2008-4135 (22/07/2008), 2008/7192 (13/8/2008), 2008/
2636 (20/08/2008), 2008/8517 (23/9/2008), 2008-10332 (22/10/2008) e 2008/10328 (28/10/2008).
% PAS 23/99 (26.10.2000), 24/04 (31.07.2007) e 08/05 (12.12.2007).

¥® Em conformidade com a nota anterior, a pesquisa realizada no dmbito do TJSP conforme a
metodologia descrita, também encontrou nimero maior de julgados do que aquele efetivamente
considerado para este trabalho. Ressalta-se que aqui, a discrepancia entre o resultado de pesquisa
obtido e o resultado de pesquisa considerado (em virtude do tema deste trabalho) é muito maior do
que na seara administrativa, de modo que o nimero de decisées encontradas nao foi precisado. As
decisbdes consideradas foram: Ap. Civel n° 37.198-4/2 (30.06.1998), Ap. Civel n° 109.342-4/0-00
(30.10.2001), Ap. Civel com Revisao n° 037.198-4/2-00 (26.02.2008), AI n° 522.343-4/6-00 (07.11.2007),
Al n° 299.101-4/3-00 (17.06.2003), (26.09.2002), Ap. Civel n° 510.984-4/8 (26.06.2008), Ap. Civel n°
219.385-4/2 (26.06.2008) e Ap. Civel n° 516.357-4/0 (26.06.2008).

“ A relagéo de troca constante do Protocolo é menos passivel de questionamento, haja vista que: (i)
os acionistas ndo podem aprovar separadamente seus termos e condi¢des especificos, mas téo
somente aprovar ou rejeitar sua integralidade, e (ii) a priori, a assembleia geral tem liberdade para
aprovar as relagdes de troca do Protocolo, ainda que estas paregcam desfavordveis a uma ou outra
companhia. Ja a relagédo de troca da Justificagao, por servir ao direito de informagéo dos acionistas,
€ muito mais suscetivel a questionamentos e criticas.
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Dentre suas medidas mais importantes, por meio do referido parecer, com
vistas a descentralizar o poder decisério quanto a incorporagdo da companhia
controlada pela controladora, antes concentrado na figura dos acionistas
controladores, a CVM recomenda alternativamente: (i) a constituicdo de um comité
especial independente para negociar a operacao e submeter suas recomendagoes
ao conselho de administracao; ou(ii) a aprovagao da operacao pela maioria dos
acionistas nao-controladores, inclusive os titulares de agdes sem direito a voto ou
com voto restrito, como condigao para a realizagdo da incorporagao®.

Caso decida-se pela adogao da primeira opgdo, deve-se observar, para a
formagao do comité especial independente®, uma das seguintes alternativas de
composigao: (i) comité composto exclusivamente por administradores da companbhia,
em sua maioria independentes®; (ii) comité composto por nao-administradores da
companhia, todos independentes e com notéria capacidade técnica, desde que o
comité esteja previsto no estatuto, para os fins do art. 160 da Lei das S.A.; ou (iii)
comité composto por: (a) um administrador escolhido pela maioria do conselho de
administracdo; (b) um conselheiro eleito pelos acionistas ndo-controladores; e (c) um
terceiro, administrador ou nao, escolhido em conjunto pelos outros dois membros.

Apesar de o referido parecer nao prever a interferéncia da CVM no mérito das

4 Na pratica esta alternativa seria pouco crivel e, consequentemente, teria baixa aplicabilidade. Isto
porque condicionar a aprovagdo de uma operagéo de incorporagéo ao crivo dos acionistas minoritarios
e preferenciais significaria (i) dar a estes acionistas poder de veto contra a operagéo, e a0 mesmo
tempo, (ii) um poder de barganha extremamente significativo frente aos acionistas controladores.
Com efeito, esta alternativa acabaria transferindo, neste contexto, o poder de controle dos acionistas
controladores para os acionistas minoritarios. Ressalta-se ainda que, em muitas companhias, o
acionista minoritario e o acionista preferencial nao possuem o conhecimento técnico necessario para
avaliar a conveniéncia e oportunidade de aprovagdo de uma operagdo de incorporagdo deste nivel.
Neste sentido, a opgao por delegar a aprovagao de uma operagdo de incorporagao nos termos do
art. 264 da Lei das S.A. a um comité especial independente parece, a principio, mais apta a
profissionalizar a decisdo da companhia.

* Desde a edigao do Parecer CVM n° 35, no dia 1° de setembro de 2008, até 1° de novembro de 2009,
foram constituidos cinco comités especiais independentes, nos termos do Parecer CVM n° 35. O
primeiro deles foi constituido em 6 de abril de 2009, pela Aracruz Celulose S.A. (“Aracruz”), no
ambito da incorporagdo de agdes de emissdo da Aracruz pela Votorantim Celulose e Papel S.A.
(“VCP"). Pouco depois, em 14 de abril de 2009, a VCP constituiu o seu Comité Especial Independente.
Em ambos os casos, os comités foram compostos exclusivamente por membros independentes e
nao-administradores das companhias. Em 9 de junho de 2009, foi a vez da Perdigao S.A. (“Perdigéao”)
formar o seu comité. Dois dos membros eleitos para o comité sdo conselheiros independentes, sendo
o terceiro, de acordo com o comunicado ao mercado de 9.06.2009, administrador designado pelo
Colegiado. Por fim, no ambito da incorporagao da Bertin S.A. na JBS S.A., foram constituidos comités
para ambas as companhias, compostos por ndo-administradores, todos independentes.

4 A CVM presumira independente a pessoa que: (i) néo tiver qualquer vinculo com a companhia,
exceto participacdo de capital; (ii) ndo seja acionista controlador, tampouco conjuge ou parente até
segundo grau daquele; (iii) ndo seja ou nao tenha sido, nos ultimos trés anos, vinculada a sociedade ou
entidade relacionada ao acionista controlador, exceto em caso de pessoa vinculadas a instituicoes
publicas de ensino e/ou pesquisa; (iv) ndo tenha sido, nos tltimos 3 anos, empregado ou diretor da
companhia, do acionista controlador ou de sociedade controlada pela companhia; (v) nao seja fornecedor
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decisOes negociais tomadas pelos administradores, sao criados mecanismos com
vistas a ampliar a autonomia e independéncia dos administradores, de modo a
imprimir maior concretude a seus deveres fiduciarios legais.

Ressalta-se que as sugestdes proferidas pelo comité especial independente,
criado no ambito do Parecer CVM n° 35, com vistas a imprimir maior grau de
independéncia na negociagdo do Protocolo, ndo sdo vinculantes a administracdo. Nao
obstante, as sugestoes do comité aos administradores tendem a ser observadas, haja
vista que seu descumprimento pode: (i) ser mal visto pelo mercado e, portanto,
comprometeria aimagem da companhia, e (ii) ampliar as chances de responsabilizacéo
do administrador em caso de insucesso da decisao contraria as recomendagoes.

Apesar de recente, o Parecer CVM n° 35 ja vem sendo aplicado no ambito das
incorporagdes e incorporacgoes de acdes, de companhias controladas pelas
controladoras. Desde a edigao do Parecer CVM n° 35, até 1° de novembro de 2009,
foram constituidos cinco comités especiais independentes, nos termos do Parecer
CVM n° 35, conforme ja mencionado.

Ainda é cedo para avaliar o grau de efetividade das medidas adotadas pelo
Parecer CVM n° 35. A principio, a constituigao de um comité especial independente
parece apta a alavancar um maior grau de independéncia na negociagao do Protocolo,
e consequentemente, maior comutatividade da relagcao de substitui¢do de agdes.

6. Conclusao

Por meio do Parecer de Orientagédo n° 35, a CVM, dentre outras orientacdes,
estabeleceu a recomendacéo de criacdo de um comité especial independente para
negociacao dos termos e condicdes do Protocolo da operacao de reestruturagéo
societéaria. Trata-se de um importante avango para o estabelecimento de padrdes de
conduta e para a concretizagdo dos deveres fiduciarios dos administradores no Brasil.
Isto porque, a avaliagdo e negociagao, por érgao independente a administragéo, dos
termos e condicdes sob os quais uma operagao de reestruturagao societéria sera
implementada, contribuem para que os interesses das companhias envolvidas (e de
seus acionistas, sobretudo os nao-controladores) na operacao sejam devidamente
assegurados.

Ainda que a criagdo do comité independente possa representar, a principio,
um entrave burocratico e financeiro adicional para a realizagdo das reestruturagdes
societérias entre partes relacionadas, sua contribuicdo para o estabelecimento de
uma relacdo de troca comutativa é fundamental. Trata-se de uma tentativa de garantir
um grau maior de independéncia, transparéncia e seguranga ao mercado de valores

ou comprador, direto ou indireto, de servigos e/ou produtos da companhia, em magnitude que
implique perda de independéncia; (vi) ndo seja funcionario ou administrador de sociedade ou
entidade que esteja oferecendo ou demandando servigos e/ou produtos a companhia; (vii) ndo seja
conjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da companhia; (viii) ndo receba outra
remuneracdo da companhia além da de conselheiro, salvo proventos em dinheiro oriundos de
participacao no capital.
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mobiliarios e aos acionistas sobre os termos e condigdes da operagéo.

Este parecer, portanto, procura, por meio da procedimentalizagdo da tomada
de decisdo negocial dos administradores, quando da negociacao do Protocolo, evitar
a fixacdo de uma relagéo de troca arbitraria e ndo comutativa. Em outras palavras, a
légica sugerida pelo Parecer CVM n° 35 busca trazer ao processo de negociagdo do
Protocolo, duas vontades distintas, de forma que os interesses individuais de cada
companhia, bem como os direitos dos acionistas nao-controladores, sejam respeitados.

Ademais, vale notar que o referido parecer tem tido boa aceitagdo pelos atores
do mercado de valores mobilidrios, de modo que suas recomendagoes, até o momento,
tém sido adotadas em recentes operacoes de reorganizacdo societaria.

Esta medida, portanto, se mostra apta a promover praticas de governanca
corporativa capazes de reduzir os beneficios privados de controle, bem como a cumprir
com um dos objetivos centrais do direito societario, qual seja, reduzir os custos de
ageéncia oriundos de dois tipos de conflitos de interesse: entre administradores e
acionistas e entre acionistas controladores e acionistas minoritarios, conforme a
classificagao feita por Kraakman et al. .
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