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“In business law, the lawyer who fails
to understand the economics of a
problem usually fails to find a

satisfactory solution to the problém

(William T. Allen, Reinier Kraakman
e Guhan Subramanian)
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RESUMO

SA, Rafael Vieira de Andrade de.O uso de w@ndards na analise de
transacdes entre o acionista controlador e a compian87p. Monografia
(Graduacédo em Direito) — Pontificia Universidade Cilica do Rio de
Janeiro: Rio de Janeiro, 2017.

O presente trabalho tem por objetivo examinar oarael aplicacao
da estratégia regulatéria baseadastamdardsna analise de opera¢des de
reestruturacdo societaria que envolvem o acionatrolador e a
companhia. Para isso, com o fim de melhor entecdlero funcionam tais
estratégias no mencionado contexto, analisar-seraococorre a sua
aplicacdo nos Estados Unidos, em especial pelésscde Delaware. Além
disso, serd realizada uma andlise critica da teatde internalizacdo do
modelo norte-americano de aplicacacstindards que foi promovida pela
Comisséo de Valores Mobilidrios com a edicdo deétarde Orientacdo
CVM n° 35, de 2008.

Palavras Chave Direito Societario — Mercado de Capitais — Soacdk
Anbnima — Conflitos de Agéncia — Acionista Contduda — Estratégias
Regulatérias —Standards— Reestruturacdo Societaria — Comissdo de

Valores Mobiliarios.
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INTRODUCAO

Pode-se dizer que o mercado de capitais, em cedigday consiste
numa alternativa quase magica de financiamentoesagal. Afinal, trata-
se de um sistema em que milhares de pessoas forrsstes recursos para
serem geridos por terceiros, que as vezes seqneeoem, em troca de
direitos cujos valores os investidores estipulamcggralmente com base
em informacdes publicas, sendo que, em muitos casasvestidores nao

possuem qualquer garantia de retorno de seu imessto.

Apesar desse cenario no minimo desafiador, é gegpem ambito
mundial, o mercado de capitais se firmou como commis utilizado para
a captacdo do capital necessario para o financiamda atividades
empresariais. E, nesse contexto, a sociedade aadunstitui a principal
instituicdo juridica utilizada em diversas jurisibs para a obtencdo de
recursos no mercado de capitais. Sem o tipo sace&taAdnimo, sustentam
LAMY FILHO & BULHOES PEDREIRA, ndo teria sido possi a
mobilizacdo de capital necessaria para alcancarstagie atual de

desenvolvimento das mais variadas atividades ecica&m

O sucesso da sociedade andnima, de acordo com ALatEal
advém, dentre outros fatores, do fato de que asdtmietarias que regulam
as relacbes entre 0s principais grupos que orbiteu universo,
notadamente os fornecedores de capital proprior{etas) e os gestores da
empresa (administradores), inexistindo, assim,c@smdade de que esses
agentes econdémicos definam por meio de contratthgdiniais seus direitos
e deveres, o que seria altamente cuétgSertam os autores, contudo, ser

inerente a esse tipo societario a existéncia déitosnentre esses grupos,

! BLACK, Bernard SLegal and Institutional Preconditions for Strongc8rities Markets UCLA
Law Review, v. 48, 2001, p. 782.

2 LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz.ntroducéo.In: Direito das
CompanhiasCoord.: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José LuiBulhdes. Rio de Janeiro:
Forense, 2009, p. 2.

¥ ALLEN, Willian T. et al Commentaries and Cases on The Law of Business @egmm Nova
York: Aspen Publishers, 2009, p. 13.



0S quais precisam ser equacionados para a gacenpéeno e sustentavel

desenvolvimento da companhia e do préprio mercadmgitais.

Nesse sentido, além do estabelecimento das regs&sab relativas
as sociedades anbnimas, que tangenciam notadancémte pontos
fundamentais (personalidade juridica com prazotardenado, limitacao
de responsabilidade dos acionistas, livre transfielade das acoes,
administracdo centralizada e regras relativas arigadade acionaria), as
leis societarias executam a primordial funcdo dar egnecanismos com o
fim de reduzir os conflitos de interesses existergatre os diversos

stakeholderslas companhids

Um desses conflitos, objeto de estudo do preseabalho, ocorre
entre 0s acionistas controladores e nao-contradgd&m razdo da maioria
de votos que detém, o controlador dirige as atiledasociais e orienta o
funcionamento dos érgédos da companhia, com a eedtegue sua visdo de
negocio prevalecera nas assembleias de acion&iage inevitavelmente,
com a existéncia de um acionista controlador, emmal risco de que este
se utilize de seu poder de controle para fins &gos ou seja, com o
objetivo de favorecimento proprio ou de outras ed@des, em prejuizo dos
acionistas minoritarios da companhia. O referidmdéfeeno, também

conhecido cométunneling”, pode ser assim explicado:

Tunneling can be done in many ways, and some aiéem forms of tunneling

include transfer-pricing-contracts advantageought® controlling shareholder,
loan guarantees, expropriation of corporate oppdrés, and so on. Through
tunneling, company resources are transferred taahéolling shareholders and
the minorities are excluded from sharing those usses. Economists call these
benefits received by the controlling shareholdgmvate benefits of control’

(‘PBC). If the level of PBC extraction is too higmvestors will be less willing

to invest in a controlled company. This, in turnjlwead to the lowering of

company value, rise of capital cost and, in the, emdtlerdevelopment of the
capital market.

Tunneling is one of the major forms of value-redgciopportunism among
different corporate constituencies, and is the mosminent challenge faced by

4 .

Ibid., p. 13.
> KRAAKMAN, Reinier et al. The Anatomy of Corporate Lawk Comparative and Functional
Approach. 22 edicdo. Oxford: Oxford University B;e2009, p. 36.



corporate law regarding controlled compahies

Existem, essencialmente, trés formas pelas quaigcionista
controlador consegue extrair beneficios privadasodentes do poder de
controle por ele detido A primeira delas consiste na realizacdo de
contratos com a companhia que resultem em vantagensdmicas
desproporcionais comparativamente ao valor de rdercdos bens
negociados ou dos servicos prestados pelo/ao taadro A segunda forma
sucede através da alienacdo das acbes detidascqaimlador, com a
consequente transferéncia do poder de controleslasr conferido, a um
preco superior ao valor de mercado daqueles vainoddliarios. A ultima,
ao seu turno, ocorre quando os controladores demalgodo conseguem
diminuir ou eliminar a participacdo dos acionistaigoritarios do quadro
acionario da companhia, o que pode ser feito poio rde uma oferta

publica de aquisicdo de acbes ou através de ursauergacido societafia

Para cada um desses cenarios, as leis societamgsegam
estratégias com o fim de atenuar o conflito ensra@onistas controladores
e nao-controladores, a fim de mitigar a possibdelae expropriacédo de
valor por parte daqueles. Essa necessidade dec@ootdo investidor
decorre do fato de que o desenvolvimento do mercedoapitais sofre
substancial influéncia do grau de confianca preseentre seus
participantes. Afinal, quando os investidores r&ted desvio ou 0 mau uso
de seus recursos, passam a descontar esse rispeecm dos valores
mobiliarios por eles adquiridos, afetando negateat® o0 mercado como

um todo. Por essa perspectiva, proteger o investigmifica proteger o

® FAN, Chunyan.Bringing Controlling Shareholders to CourBtandard-Based Strategies and
Controlling Shareholder Opportunism. A Haia: Elevaternational Publishing, 2013, pp. 2-3.

" GILSON, Ronald J.; GORDON, Jeffrey Bontrolling controlling shareholder®isponivel em
<http://papers.ssrn.com/abstract=4174.84cesso em 27 de abril de 2017.

8 Como explicam GILSON & GORDON, em uma companhiartabeom controlador definido, a
cotacdo das acdes de sua emissdo reflete o valoimdeacdo pertencente ao acionista nao
controlador, posto que o preco da acdo no mercadeséontado do montante dos beneficios
privados capitalizados pelo controlador. O conttofaao expulsar os acionistas minoritarios da
companhiaffeeze-oytpelo prego de mercado da agéo, consegue captuedor dos seus futuros
beneficios privados. Ob. Cit, p. 5.
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proprio desenvolvimento do mercado.

O foco deste trabalho séo as estratégias utilizadas o fim de
controlar o potencial conflito entre acionistas tooladores e ndao-
controladores no contexto de reestruturacdes soieist que envolvam
companhias controladas e suas controladoras, dssage, no Brasil, sdo
reguladas notadamente pelo art. 264 da Lei n° £.d841976. Nessas
operacfes, como exposto na propria Exposicdo devddoda lei societaria
brasileira, inexistem duas maiorias acionarias distintas, que deliberem
separadamente sobre a operagdo, defendendo osessts de cada
companhi&®. Ha, assim, assim, a necessidade de que taiscopsraejam
cercadas de normas especiais de protecdo aosss&sominoritarios, dado
o potencial risco de que os controladores se emlize sua posicao para

forcar uma operacéo com condi¢des ndo comutativas.

De acordo com KRAAKMANEet al, ao redor do mundo, a principal
estratégia para a analise dessas transacdes eansigso dstandards ou
seja, na atribuicio de um padrdo de comportameiotoa@onista
controlador, deixando-se para um momento postaraiericdo da correcao
de sua condutd Nesse sentido, com o fim de melhor entender como
funcionam as estratégias baseadastmdardsno contexto anteriormente
referido, analisar-se-a como ocorre a sua aplicagdd=stados Unidos, em
especial pelas cortes de Delaware, altamente edipadas em direito
societario e onde essa estratégia encontra-senfeas® décadas, havendo,

assim, vasta base jurisprudencial para um exanofleqglado da matéria.

O estudo do modelo norte-americano se faz necedsambém para
possibilitar uma analise critica do tratamento dadpestdo pela Comissao
de Valores Mobiliarios, 6rgao regulador do mercddcocapitais brasileiro,

que tentou, na pratica, internalizar o modelo Rantericano no direito

° Exposicéo de Motivos n° 196, de 24 de junho dé18@ Ministério da Fazenda.
1 KRAAKMAN, Reinier et al Ob. Cit., p. 75.
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patrio, por meio da edicdo do Parecer de Orient@d&d n° 35, de 2008.

Busca-se, ao fim do presente trabalho, analisarcamente a
existéncia ou ndo de efetiva possibilidade de pm@cdo do modelo norte-
americano de aplicacdo dgandardsno direito patrio pela CVM. Para
tanto, dividiu-se esta monografia em trés capitulbprimeiro dedica-se a
explorar os conflitos existentes entre os divergagpos que orbitam o
universo das companhias e as estratégias que pselemrplicadas nesse
contexto. No segundo capitulo, a partir da anale doutrina e
jurisprudéncia, estuda-se o modo de aplicacaostiosdardsnos Estados
Unidos. No terceiro e altimo capitulo, por sua \@@mina-se o tratamento
dado a matéria pela CVM e a tentativa de incor@mata pratica norte-

americana no direito brasileiro.

1 Nesse sentido, referindo-se & audiéncia publiea auiminou na edicédo do referido parecer,
afirmou CANTIDIANO: “Agora a CVM submete a consufpablica a edicdo de novo Parecer de
Orientacdo em que importa de legislacao estranged@edimentos e regras que, a toda evidéncia,
nao vigoram em nosso pais e, mais que isso, queo@d®em ser impostos por intermédio de
Parecer de Orientacdo”. CANTIDIANO, Luiz Leonardénalise Critica do Parecer de
Orientacdo CVM 34Revista de Direito Bancéario e do Mercado de @&pi(tRT Online), Vol. 41,
julho de 2008, p. 2.
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CAPITULO I. CONFLITOS DE AGENCIA NAS COMPANHIAS
I.1. A natureza econdmica da empresa

A combinacdo entre a divisdo de seu capital samnalacbtes e a
limitacdo de responsabilidade dos s6cios ao precerndissdo das acoes
subscritas ou adquiridas, caracteristicas fundamsenas sociedades
andnima¥, fez com que esse tipo societario se tornasseireigal
instituicdo juridica a modelar a economia mundissde o0 seu

aparecimentS.

E inusitado notar, nesse contexto, que SMITH, equsta que
revolucionou o pensamento econémico modérnado acreditava no
dominio do sistema capitalista pelas sociedadesima8. Ao contrario, em
seu estudo sobre a natureza e as causas da ridpezacdes, publicado
pela primeira vez em 1776, o autor dedicou diverpaginas para
demonstrar que, em regra, as companhias seriamomaamente
ineficientes e ainda dependeriam, para o seu esfeiilo, da concessao de

privilégios de exclusividad&™®

12 N&o por outro motivo, essas caracteristicas sawioradas logo no art. 1° da Lei n° 6.404, de
1976, a lei societaria brasileira.

'3 Entende-se ter sido a Companhia das indias Oeigeritindada no Século XVII, a primeira
sociedade por acdes. Nesse sentido: LAMY FILHOred6; BULHOES PEDREIRA, José Luiz.
Introducdo. Ob. Cit, p. 3.

4 Como se sabe, a doutrina econémica de Adam Saiithistoricamente resumida na defesa de
auséncia de intervencdo estatal no mercado, ptassesa guiado por uma “mao invisivel”. A
expressédo, no entanto, apenas foi utilizada emasasiao pelo autor em sua obra mais famosa, na
seguinte passagem, digna de nota: “Ao preferir faarea atividade do pais e ndo de outros paises
ele [o individuo] tem em vista apenas sua propeigusanca; e orientando sua atividade de tal
maneira que sua producéo possa ser de maior vearapenas a seu proprio ganho e, neste, como
em muitos outros casos, é levado como que por masivel a promover um objetivo que néo
fazia parte de suas inteng@es. Alids, nem sempi@r @ara a sociedade que esse objetivo ndo faca
parte das inteng8es do individuo. Ao perseguir pedgrios interesses, o individuo muitas vezes
promove o interesse da sociedade muito mais efieatando que quando tenciona realmente
promové-lo. Nunca ouvi dizer que tenham realizadandes coisas para o pais aqueles que
simulam exercer o comércio visando ao bem pubkfetivamente, € um artificio ndo muito
comum entre 0os comerciantes, e ndo sdo necessdtitss palavras para dissuadi-los disso”.
SMITH, Adam.A Riqueza das Nagdes: Investigacdo Sobre sua Natweesuas Causavol Il.
Trad.: Luiz Jodo Baraulna. Sao Paulo: Nova Cultd@86, p. 438.

% |bid., p. 227.

6 Essa situacdo apenas seria excepcionada, no eméemo de SMITH, pelo exercicio de
atividades empresariais pelas sociedades andniasasetores bancario, de comércio de seguros
contra incéndios e riscos maritimos, de constrecmnutencéo de passagem ou canal navegavel,



Com efeito, analisando casos de insucesso de ds/e@mmpanhias
gue atuaram notadamente nos Século XVII e XVllintde as quais a
Companhia das indias Orientais, 0 economista waticfjue as sociedades
andnimas somente serviriam para o exercicio delaties produtivas cujas
operacdes poderiafiser reduzidas ao que se chama rotina, ou a tal

uniformidade de método que comporte pouca ou nealuamacad®’.

Em suma, a conclusdo contundente de SMITH decaleeisua
analise sobre um dilema que, até os dias atuajsjeita aqueles que, por
meio do mercado de capitais, investem seu patriomém companhias: a
possivel atuacdo negligente dos administradoregesi#io da sociedade ou
— pior — a atuacao desses profissionais voltada @atendimento de seus
proprios interesses ou de terceiros, em detriméosolegitimos interesses

da sociedade anénima (e, por consequéncia, daseumsstas).

O entendimento do economista a respeito deste t@mantra-se

perfeitamente ilustrado no seguinte trecho de saia ralevante obra:

Entretanto, sendo que os diretores de tais compandndministram mais do
dinheiro de outros do que o proprio, ndo é de aspmpre dele cuidem com a
mesma irrequieta vigilancia com a qual os séciouumk@ associacdo privada
freqientemente cuidam do seu. Como os adminis&adis um homem rico, eles
tém propensdo a considerar que ndo seria honraso qgatrdo atender a
pequenos detalhes, e com muita facilidade disperss@s pequenos cuidados.
Por conseguinte, prevalecem sempre e necessarianmgert negligéncia e o
esbanjamento, em grau maior ou menor, na administigio dos negécios de
uma companhia E por isso que as companhias de capital acionzaia o
comeércio exterior raramente tém sido capazes dergas a concorréncia contra
aventureiros privados. Consequentemente, poucowséxeém obtido sem
qualquer privilégio de exclusividade e, muitas wezeem sequer com isto tém
logrado sucesso. Sem um privilégio de exclusividaderalmente tém
administrado mal o comércio. Com tal privilégiogral de administrar mal, tém
limitado o comércib.

Indo além, SMITH observou que o0s acionistas de dgsan
companhias enfrentam dificuldades no monitorameataontrole da
atuacdo dos administradores e, as vezes, dadovadele€usto necessario

para 0 exercicio dessas atividades (comparativamemwt patrimonio

e de abastecimento de agua de grandes cidadespli2@5.
7 bid., p. 225.
'8 bid., p. 214.
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individual investido), sequer possuem interessdaaé:|d.

A questdo levantada por SMITH a respeito dos imeestque
orientam os administradores foi posteriormente éxada por COASE,
gue buscou descobrir o motivo pelo qual a figuram@resa surge em uma
economia especializada. Em 1937, COASE publicou irsgmartigo
contestando a ideia, largamente aceita, de que&iénsia do mercado, a
busca pela maximizacdo de utilidade e a racionddid&condmica
aproximam de forma natural os vendedores e os @uops dispostos a
estabelecer o preco da transacdo em um patamguii®mo aceitavel para
ambo$’. Essa teoria econdmica classica pode ser aprdsemos seguintes
dizeres de SALTER:

The normal economic system works itself. For itgent operation it is under no
central control, it needs no central survey. Over whole range of human
activity and human need, supply is adjusted to aenand production to
consumption, by a process that is automatic, elasii responsivé

Ao reverso do sustentado pela teoria econdmicaicisa doutrina
de COASE prega, em sintese, que 0S empresariog@nt@m custos,
denominados “custos de transacado”, durante a @mocormercado pelos
melhores precos para 0s seus negocios, de modesgas despesas, em
determinadas situacdes, podem potencialmente sumerabeneficios
econdmicos de uma negociacao livre no merdadiesses casos, segundo
0 mencionado economista, torna-se mais eficiente,pdnto de vista
econdmico, a criacdo de uma organizacao hieramgieacoordenada para

a realizacdo de determinadas tarefas necessar@ssacucao da atividade

'° Diz SMITH: “Entretanto, parece impossivel que eésde quaisquer alteragbes se possa tornar
assembléias aptas, sob qualquer aspecto, a gowemagrande império, ou até participar do
governo do mesmo, pois a maior parte de seus menmiEoessariamente tem muito pouco
interesse na prosperidade desse império para @speatencdo aquilo que pode promové-la
Ibid., p. 222.

2 COASE, RonaldThe Nature of the FirnEconomica, New Series, Vol. 4, n. 16, Nov., 1937, p
387.

2L SALTER, ArthurapudCOASE, Ronald, Ob. Cit., p. 386.

2 Nas palavras de COASE: “The main reason why jirdgitable to establish a firm would seem
to be that there is a cost of using the price meisha’. Ob. Cit., p. 390.
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produtiva: a empre$a

Em outras palavras, de acordo com COASE, a figar@mpresa
surge quando os custos de transacdo sdo muito altoslecorréncia, por
exemplo, da necessidade de profunda negociacdo esubistancial
investimento para a busca dos melhores precos mecadwe sendo assim
mais eficiente, sob o prisma econdmico, em comg@arag realizacdo de
complexas e reiteradas operacoes individualizadasothpra e venda no

mercado, a concentracao de diversas transacOemaragirutura unificada.

Para o autor, portanto, a supressdo do mecanismored® que
governa o mercado consiste na fronteira que demarcgu fim e o
consequente inicio da emprésgorque nessa a alocacdo de fatores de
producdo de um lado a outro ndo decorre da apbcdedlei de oferta e
demanda, mas sim por uma orientacéo superior greada. Essa diferenca

€ assim explicada por COASE:

For instance, in economic theory we find that thiecation of factors of

production between different uses is determinedhegy price mechanism. The
price of factor A becomes higher in X than in Y. &sesult, A moves from Y to
X until the difference between the prices in X andexcept in so far as it
compensates for other differential advantages pgisar. Yet in the real world,
we find that there are many areas where this doeapply. If a workman moves
from department Y to department X, he does not goabse of a change in
relative prices, but because he is ordered to tfo so

Na esteira das licbes de COASE diversos econonu&iicaram-
se sobre o tema por ele inovadoramente delineadoahdo explicar como,
porque e até aonde a empresa, em seu aspecto éconfode ser
entendida como um conjunto de transacdes que temrpoipuo objetivo
possibilitar a reduc&o dos custos de transacateates no mercado; dessas

indagacdes surgiram, por exemplo, as terias quergam a empresa como

% 0 termo utilizado por COASE é a expressao ingtéism”. Entretanto, no presente trabalho,
optou-se por utilizar, para facilitacdo de compséen o termo “empresa’. E necessario frisar, no
entanto, que a definicdo da “empresa” aqui mendanfoge a sua definicdo juridica,
representando, em verdade, um fendmeno econémico.

24 COASE, Ronald. Ob. Cit., p. 389.

% |bid., p. 387.
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um “nexus of contracts®,

Mas, fundamentando-se na mesma fonte, e ainda bas
vicissitudes citadas por SMITH, alguns estudiosdbentre os quais se
destacam JENSEN & MECKLING, analisaram a quest&oosimco do que
ficou conhecido na doutrina econémica como “teddaagéncia”, prisma

gue nos interessa para fins deste trabalho.

I.2. Teoria da agéncia: problemas e custos

Conforme a definicdo de JENSEN & MECKLING, existenal
relacdo de agéncia, em sentido econdémico, quandd peesoa ou um
conjunto de pessoas (principal’) contrata outra (o &gent) para prestar
em seu nome algum servico, implicando em algum dipadelegacéo de
poder de decisdo dprincipal para oagent®. Partindo do pressuposto
econdmico de que todas as pessoas perseguem a ipag@dm de sua
propria utilidade, os autores sustentam haver floslamotivos para

acreditar que agentnem sempre atuara no melhor interesspraheipal.

Complica-se essa situacdo com a constatacdo deequeegra, o

agent possui mais e melhores informacfes a respeitcatbs frelevantes

% Sobre tais teorias, v. MILLON, Davidheories of the CorporatiorDuke Law Journal, V.
1990, N. 2, Frontiers of Legal Thought I, 1990, pp1-262.

" Antes de analisar a referida teoria, é necességlbor explicar a literalidade da expressdo em
vernaculo, posto que a teoria em questao é origame conhecida, na lingua inglesa, como
“agency theorly Como se podera verificar no presente trabalhtvaducdo “teoria da agéncia”
aparentemente padece de equivoco, posto que, anippwi melhor se coadunaria a expressao
“teoria de mandato”.

Com efeito, o instituto juridico anglo-saxégency utilizado pelos economistas para formular a
referida teoria, melhor corresponderia ao nosstramnde mandato, disciplinado nos arts. 653 a
666 do Cadigo Civil, e ndo ao contrato de agéneiguk trata o Capitulo XIl do mesmo diploma
legal, como se pode extrair da propria definicaotida no §1.01 ddrestatement of the Law of
Agency (Third) “Agency is the fiduciary relationship that arisgeen one person (a "principal”)
manifests assent to another person (an "agent'jitbagent shall act on the principal's behalf and
subject to the principal's control, and the ageanifiests assent or otherwise consents so to act”.
Ocorre, porém, que se encontra consolidado naidauécondémica nacional, em especial nos
trabalhos académicos, 0 uso da expressédo “teoragéacia” como traducdo do ingléasgéncy
theory. Desse modo, para a manutencao do paralelismpregente trabalho com as demais
producdes nacionais que tangem o assunto, optpossaqui utilizar “teoria da agéncia”, bem
Como 0s seus respectivos desdobramentos.

% JENSEN, Michael C.; MECKLING, Wiliam HTheory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structubésponivel em < http://papers.ssrn.com/abstrat@49>.
Acesso em 19 de marco de 2017.
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para 0s negocios darincipal, o qual, por sua vez, tem a sua disposi¢cao
somente meios limitados para aferir a correcaotadacao doagent.Este,

por consequéncia, tem incentivos para atuar de afoegpisticZ, seja
prestando servicos de ma qualidade, seja direailenpara si aquilo que
deveria ser auferido pelorincipal, o0 que se denomina de problemas ou

conflitos de agéncia.

A guestdo central que surge nesse contexto coneeneeessidade
de criacdo de incentivos econdmicos suficientega paotivar oagent a

*°. Nesse sentido, a

atuar em conformidade com os interessegrltcipa
fim de evitar a possivel divergéncia de interessgsjncipal pode aplicar
incentivos adequados para limitar e controlar alatandoagent mas, para
iss0, incorrera em custos de monitoramemor{itoring costs Da mesma
forma, oprincipal também pode exigir que agentcontrate garantias para
assegurar tanto que ele ndo promovera determiragiess que possam
prejudicar o seu patriménio quanto que o compensar&aso de danos

(bonding costs

Adicionalmente, diante dos custos despendidos,cdagppromissos
assumidos por cada uma das partes envolvidas e sgdanedria
informacional existente, pode ocorrer divergénciaeselas a respeito das
melhores decisbes a serem tomadas, havendo, ass@npossivel perda
residual (esidual los} pelo principal, referente aos recursos que
potencialmente deixou de auferir (e que maximirareasua riqueza) por

conta de desacordos conagent

Logo, em linha com a teoria de JENSEN & MACKLINGn eegra
nao se faz possivel que o alinhamento de interelsgasncipal e doagent
ocorra sem que sejam suportados determinados ddst@sonitoramento e
de contratacdo de garantias) e perdas residuaigjuas em conjunto

compdem os custos de agénaggncy cos)s

29 KRAAKMAN, Reinier et al Ob. Cit., p. 35
%9 ALLEN, Willian T. et al Ob. Cit., p. 11.
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Sem prejuizo do acima exposto, vale registrar qexisténcia de
diversosprincipals numa mesma relacdo de agéncia, notadamente no caso
destes possuirem interesses distintos ou heteragiéadiciona ainda mais
dificuldades a essa relacdo, ja quepascipals incorrerdo, também, em
custos de coordenacamoprdination costs 0s quais, por sua vez, vao inibir
a sua atuacdo conjuftaDe acordo com KRAAKMANet al, os custos de

coordenacao interagem com os conflitos de agémcthuds maneiras:

First, difficulties of coordinating between prinalp will lead them to delegate
more of their decision-making to agents. Second, rtiore difficult it is for
principals to coordinate on a single set of goatdlie agent, the more obviously
difficult it is to ensure that the agent does thght' thing. Coordination costs as
between principals thereby exacerbate agency prufie

E importante notar que, a partir da definicio deelas autores em
referéncia, pode-se entender configurada uma eldedgéncia (com seus
respectivos problemas e custos) sempre que hoelegatéo de poder ou
algum tipo de esforco cooperativo entre duas os passoas. A teoria
desenvolvida por JENSEN & MECKLING, portanto, passampla
aplicabilidade nas mais diversas situagdes, ajudanexplicar, a partir de
um prisma econdémico, uma problematica ja identifecpelo Direito, qual
seja, a possibilidade de um representante utilizesea poder para

favorecimento proprio, contra os interesses dcegepttadd',
1.3. Conflitos de agéncia nas companhias

Com relacdo as sociedades anbnimas, pode-se icent® (trés)
grupos bem distintos de interessados que orbitasew universt. O

primeiro deles consiste no grupo formado pelos restias, os quais

31 KRAAKMAN, Reinier et al. Ob. Cit., p. 36.
2 |bid., pp. 36-37.
% Nesse sentido, JENSEN & MECKLING inclusive citamegem linha com a ampla acepgéo por
eles conferida, haveria uma relacdo de agéncia estrdois enquanto coautores de um mesmo
artigo.
3 0O art. 117 do Cédigo Civil, por exemplo, estabelser anulavel, salvo permiss&o legal ou do
representado, 0 negécio juridico que o representat seu interesse ou por conta de outrem,
celebrar consigo mesmo. “Este dispositivo”, derd@eaom TEPEDINCet al, funda suas raizes
no principio da vedacao ao chamado autocontraePHDINO, et al. Cédigo Civil Interpretado
%onforme a Constituicdo da Republi@& Ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2007, p. 239.

Ibid., p. 28.
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investem na companhia na expectativa de obternetde seu capital por
meio da distribuicdo de proventos e da valorizad@® acbes. O segundo
compde-se pelos administradores, que s&o contmt@dwa gerir a
sociedade e cujas remuneracfes advém dos salanosras beneficios
auferidos em razdo dos servicos prestados em fdaocompanhia. O
terceiro grupo, por sua vez, abrange os destakeholdergjue de alguma
maneira possuem relagdo com a companhia, dentyjeass destacam-se 0s

seus credores, empregados e consumidores.

De inicio, portanto, constata-se dessas relacdaesenca de dois
forcosos conflitos de agéncia no seio das sociesdad®nimas. Em
primeiro (e mais evidente) lugar, ha o conflito ggee coloca entre os
acionistas, de um lado, e os administradores dgaohia, de outro. Nesse
caso, o grupo de acionistas, ocupando a posicg@oirEpal na relacdo de
agéncia, busca meios de evitar que os adminisgagdenquant@agents
apropriem-se de bens e oportunidades comerciasmaanhia, bem como
que atuem com o precipuo fim de elevar sua pragmauneracdo, em
detrimento dos interesses dos aciontétaEm segundo lugar, ha o conflito
entre a propria companhia e os terceiros que camseerelacionam. Aqui,
como asseveram KRAAKMANMt al “the difficulty lies in assuring that the
firm, as agent, does not behave opportunisticatiward these various
other principals — such as expropriating creditoexploiting workers, or

misleading consumety.

Note-se que, como sustentado por EASTERBROOK & HEIC
dado o principio de igualdade existente entre dentiees de acbes de
mesma espécie e classe, bem como o principio de aquéecisbes

assembleares s&o, em regra, tomadas por maiokiatog®, os acionistas

% A proposito, em casos tais, como salienta FAN:]4he presence of a controlling shareholder is
beneficial to the minority shareholders becauseciatrolling shareholder can easily hold the
directors accountable to the shareholder group liedlarge stake holding will make him
motivated to make the company profitable”. FAN, 6yan. Ob. Cit., p. 24.

3" KRAAKMAN, Reinier et al. Ob. Cit., p. 36.

% Ambos principios estdo presentes no direito séebrasileiro, respectivamente nos arts. 109,
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em geral deveriam ser vistos como um grupo coésor®géneo, posto que

os interesses de todo o grupo estariam alinfados

Pode-se, no entanto, vislumbrar diversas hipotdsealteracdo de
cenario de harmonia, sendo relevante para fine desbalho a existéncia
um individuo ou grupo de individuos que consigam eazdo da
quantidade de acbes detidas (ou, melhor, de vaiogerdos por essas
acoes), de forma predeterminada e ndo eventuar d$ rumos da
companhia sem a necessidade de efetivamente agaardaliberacbes das
assembleias gerais de acionistas, que em essé@darram palco de

ratificacdo de decisdes anteriormente tomadas.

Nesse contexto, € importante mencionar que a pdepancia de
companhias com estrutura acionaria dispersa, Situssuscitada por
BERLE & MEANS em 1932, a partir do estudo do quadro acionario de
companhias norte-americanas, ainda nao se enquesante em diversos
paises. Ao contrario, estudos mais recentes indigae) afora o proprio
Estados Unidos da América e o Reino Unido, a esauacionaria das
companhias ao redor do mundo continua a ser caadennas maos de
familias ou do proprio Estado E, especificamente no que concerne ao
Brasil, vale relembrar que, em 1987, com fundamentcestudo empirico,
EIZIRIK tachou de mito a ideia de que existiria tole gerencial em nosso
paid? cenario este que, embora seguramente distintatutml, ainda se
mantém relativamente presente, em especial no queeme as

companhias cujas acfes nao estdo listadas no seguiigerenciado de

81°, e 129, da Lei n° 6.404, de 1976.

%9 EASTERBROOK; Frank H.; FISCHEL, Daniel Rhe Economic Structure of Corporate Law
Cambridge: Harvard University Press, 1996, p. 70.

40 BERLE, Adolf. A.; MEANS, Gardiner CA Moderna Sociedade Anénima e a Propriedade
Privada Sao Paulo: Nova Cultural, 1987, p. 33.

“! Nesse sentido, LA PORT@t al examinaram a estrutura acionaria das vinte comparbertas
mais negociadas em vinte e sete paises e desaobrifie em poucas delas havia disperséo
acionaria, bem como que os acionistas controladatesvam ativamente na gestdo das
sociedades. LA PORTA, Rafaet al Corporate Ownership Around the WorlBisponivel em
<http://www.nber.org/papers/w6625>. Acesso em 2alud de 2016.

“2 EIZIRIK, Nelson LaksO Mito do “Controle Gerencial® Alguns Dados Empiricos. Revista de
Direito Mercantil Industrial, Econémico e FinanegilSdo Paulo, ano XXVI, n. 66, abril-junho,
1987, pp. 103-104.
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governanca corporativa denominado Novo Mer&ado

Diante da predominancia na assembleia geral detergas acdes
que possui, 0 acionista controlador consegue infiiae sobremaneira 0s
rumos da sociedade, havendo, assim, o risco quidize desse seu poder a
fim de favorecer a ele proprio, em prejuizo dos @isracionistas. A titulo
de ilustracdo, tome-se como exemplo 0 seguinte daipotético,
mencionado por FAN, que revela de modo simples dasaformas que
podem ser utilizadas pelo controlador para se m@aetm transacdes com

a companhia:

[...] if a 80% shareholder is selling a piece ofgedy to the company and the
fair price is $100, by setting the price at $120nliégain $20 extra profit as the
seller; for the $20 loss suffered by the compamyphly needs to bear $16 as a
shareholder. Since his gain as creditor of the @yps more than enough to
cover his loss as a shareholder of the comparig, very likely that he might
choose to over-price the property and use his collinly power to force the
company to accept the transactfon

Tem-se, assim, que, ao lado dos dois conflitos dénaa
relacionados as companhias anteriormente mencisnéacionistas v.
administradores; e companhia v. outros interes$ados-se mais um, entre
0s acionistas controladores, de um lado, e os igtasnndo controladores,
de outro, o qual ganha substancial relevancia aésep em que ha forte

concentracdo na base de acionistas das comp&nhias

43 Conforme a 112 edicdo do estudloGovernanca Corporativa e o Mercado de Capitaim
panorama atual das empresas abertas com baseusososenularios de Referéncia (2016/2017),
elaborado pela KPMG, 66% das 124 companhias listadaNovo Mercado possuem controle
majoritario ou compartilhado, situagdo também presem 90% das 21 companhias do Nivel 2,
96% das 28 companhias do Nivel 1, e 86% das 50 aainigs listadas no segmento tradicional de
negociacdo. Disponivel em h#ps://assets.kpmg.com/content/dam/kpma/br/pdB20A/br-
estudo-governanca-corporativa-2016-2017-11a-edioabpdf>. Acesso em 23 de abril de 2017.
“EAN, Chunyan. Ob. Cit., p. 23.

% Por outro lado, vale frisar que esse conflito, erimcipio, apenas apareceria em situacdes
especificas, considerando que, como também sakekith “because of the principle of equality
of shares, usually the interests of all sharehsldee aligned with each other; intra-shareholder
conflicts only arise when there is a chance for ¢bstrolling shareholder to extract some non-
proportional benefit from the company, either thgwa related transaction, or some significant
changes of the company that will result in a rerihigtion of the interests among the shareholders.
In other words, if, and only if, there is a poskiipiof non-proportional distribution of corporate
assets, a conflict of interests between the cdimtgokhareholder and the minority shareholder
might arise”. Ibid., p. 115.
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l.4. Estratégias de controle dos custos de agéncia

1.4.1. Visao geral

Como demonstra estudo de KRAAKMA®L al sobre as normas que
regem as sociedades andnimas nos Estados Unidd2eino Unido, na
Alemanha, na Franca, na lItalia e no Japao, muias as estratégias
utilizadas com o escopo de regular o comportamguencialmente
oportunista dagent a fim de otimizar a eficiéncia econdmica da relagdo
agéncia. Essas estratégias sao esquematizadasguiatesforma pelos

referidos pesquisadof@s

Estratégias regulatérias Estratégias de governanca

Controle Associacdo| Nomeacdo Decisao Incentivo
Ex Ante Regras Entrada Selegéo Iniciacdo Trusteeship
Ex Post Standards Saida Remocao Veto Recompensa

Enquanto as estratégias regulatorias sdo de natyrezscritiva,
ditando termos a serem seguidos pelos prommgesnts quando de sua
atuacaodgent-constraining as estratégias de governanca tém por precipua
finalidade facilitar o controle da conduta agagentspor parte dogrincipals
(principal-empoweriny Por isso, para serem eficientes aos fins a que s
propdem, as estratégias de governanca dependemabifiddde de
organizacao daqueles que compdem o grupopdasipals na relacdo de
agéncia, circunstancia que esbarra nos custosaldescao anteriormente
mencionados. A eficacia das estratégias regulat@uiar seu turno, sujeita-

se a precondicOes distintas:

Most obviously, they depend for efficacy on thdigbof an external authority —
a court or a regulatory body — to determine whetirenot the agent complied
with particular prescriptions. This requires notlyogood-quality regulatory
institutions — the hallmarks of which are expertsel integrity — but effective
disclosure mechanisms to ensure that informati@utathe actions of agents can
be ‘verified’ by the regulatdf.

46 KRAAKMAN, Reinier et al. Ob. Cit., p. 39.
“"Ibid., p. 38.
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Note-se que, adicionalmente a divisdo das estestégntre
regulatérias e de governanca, a outra categorizggé@posta por
KRAAKMAN et al as separa em taticas com aplicag@@nteou ex post
atuacdo dagent Essa segunda sistematizacdo, no entanto, corsataat
0s préprios autores, ndo deve ser tida como absalatmedida em que, na
pratica, as estratégias de reducdo dos custos @eiagém, em alguma

medida, aplicabilidade nos dois momefitos

Conforme exposto na Introducdo, o presente trabadimo por
enfoque a analise na aplicacaostkndards mas, antes de melhor explicar
suas diferencas com as regras, cumpre resumidameexpor no que
consistem as estratégias regulatorias de associagdocomo as estratégias

de governanca de nomeacao, deciséo e de incentivo.
1.4.2. Estratégias regulatdrias de associacao

Em suma, as estratégias de associacdo envolvemukag@&o dos
termos segundo 0s quais agentse os principals podem entrar ou sair da
relacdo de agéncia. No primeiro caso, pode-se r edos agentsa
disseminacdo de determinadas informacdes julgaglasantes antes do
inicio da relacdo, enquanto no segundo € possigehteréncia de certos
direitos aogrincipals para que estes, em dadas situagoes, retirem-s& dess

relacéo.

No contexto societario, a exigéncia de divulgacéoirdormacoes
pela companhia aos seus investidores constitui glkede uma estratégia
regulatéria de associacao referente a entradaattsipantes na relacéo de
agéncia. Ressalve-se, todavia, que, segundo DAVAESigéncia ddull
disclusure maxima que norteia toda a regulacdo do mercadoapgais,
deve ser categorizada como um tipo especial datégia para a reducao

dos custos de agéncia, posto que consisteseich“an important strategy

8 Ibid., p. 44.
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that is needed in the application of all other ségies*®.

Ao seu turno, como estratégia de saida pode-se iomanca
existéncia do direito de retirada, garantido emcpsue excepcionais
situacdes aos acionistas que, seja por meio docaotwario, da abstengao
ao direito de voto ou mesmo do ndo comparecimerdada assembleia,
dissentem de determinadas deliberacbes que tentqmi@o alterar de
forma substancial as bases sobre as quais se fentla companhia, bem

como o proprio equilibrio acionario.

Como se nota, tanto as estratégias de entrada asrde saida séo
adotadas em nosso ordenamento juridico. No quee t@isg primeiras,
inimeras sdo as regras, contidas na lei socidigagleira e nas instrucdes
emitidas pela CVM, que demandam a divulgacdo cdmpmecontinua de
diversas informacdes, cabendo citar, a titulo urhc¢do, a necessidade de
divulgacédo de informacdes periodicas e eventuats. (2l e seguintes da
Instrucdo CVM n° 480, de 2009) e de atos ou fatevantes (art. 157, 84°,
da Lei n® 6.404, de 1972, e arts. 2° e seguintésstiaicao CVM n° 358, de
2002§°.

Com relacdo as segundas, a lei societaria brasileinfere a
oportunidade de os acionistas descontentes commidetelas deliberactes
tomadas em assembleias retiraram-se da companéigame o reembolso
de suas ag0Oes (art. 45 da Lei n° 6.404, de 19@6)p ©corre, por exemplo,
no caso de aprovacado da mudanca do objeto sorial 88, VI e art. 137,
caput, da Lei n® 6.404, de 1976) ou de insercamdeencao de arbitragem
no estatuto social (art. 136-A da Lei n® 6.40419&6).

1.4.3. Estratégias de governanca

As estratégias de governanca de nomeacao, alénordericem a

“9 DAVIES, Paul L.Apud FAN, Chunyan. Ob. Cit., p. 30. Diz FAN: “Withouufficient
information, the principal cannot evaluate the ageperformance, let alone make sensible
decision as to how to use those strategies to grbte own interests. (...) Since it is an all-time
necessity, disclosure is not treated as an indeperstrategy”. Ob. Cit., p. 30.

0 Tal como ocorre nas jurisdicées estudadas por KIRMAN, Reinier et al, a legislacdo do
mercado de capitais brasileira também esta alidarga regra déull disclosure.
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generalidade dos acionistas discricionariedadelaigde e destituicdo dos
administradores das companhias, também facilitameleicdo de
administradores por determinados grupos especifigoprincipals (em
especial acionistas minoritarios e empregados dganhia), seja por meio
da reserva de um ou mais assentos nos orgaosierdefio da companhia
a representantes desses grupos, seja pelo esiatsgler de mecanismos

especiais de votacao que visem a facilitacdo delsigho.

Como exemplo, cite-se que, no Brasil, a Lei n® $.460e 1976,
estabelece, em seu art. 122, inciso Il, que, reamdalo disposto no art. 142,
inciso Il, desse diploma legal, compete privativateea assembleia geral
eleger ou destituir, a qualquer tempo, os admadsires e conselheiros
fiscais da companhia. O art. 14Bput da Lei n° 6.404, de 1976, por sua
vez, rege o chamado voto multiplo, por meio do geatribui a cada acéo
tantos votos quantos sejam os membros do cons&hadoinistracao,
havendo permissdo expressa para a cumulacdo de wotm mesmo
candidato. Ja os 884° e 5 desse mesmo dispostigal regulam o
procedimento pelo qual acionistas minoritarios dampanhias podem
eleger membros para o Conselho de Administracdoseparado, e 0
paragrafo Unico do art. 140 da lei em voga perrageestatuto social a
previsdo de participacdo no conselho de admin@brale representantes

dos empregados da companhia.

Com relacdo as estratégias de governanca de detisAese que
buscam garantir aogrincipals o poder de iniciar, ratificar ou vetar
determinadas deliberacdes pebugents Essas taticas, embora relevantes,
tornam-se muito custosas no contexto societariacipalmente porque a
companhia é pensada como veiculo para delegac@esi@ao empresarial
aos administradores, de modo que, em regra, apdeeasdes mais
relevantes e que tenham o condao de afetar sobegmas fundamentos

da sociedade requerem a aprovacdo ou posterioficaefio pelos
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acionistas!.

Assim como ocorre com as demais estratégias, gewrnanca de
decisdo também estéo presentes no arcabouco qubidisileiro. O art. 122,
inciso VIII, da Lei n°® 6.404, de 1976, por exempleserva a assembleia
geral a competéncia para deliberar sobre a transaffio, fusao,
incorporacdo ou cisdo da companhia. Do mesmo madaquisicdo do
controle de qualquer sociedade mercantil depengeéléa autorizacdo da
assembleia geral ou de sua ratificagdo sempre gpsenqies determinadas
circunstancias de relevancia ou de montante erdmlna operacédo, nos
termos do art. 256 da Lei n°® 6.404, de 1976. Ademaiescolha e a
destituicdo dos auditores independentes estadasigiveto fundamentado
dos membros do conselho de administracdo eleitossegparado pelos
acionistas da companhia (art. 142, 82°, da Lei404 de 1976).

Por fim, por meio da ultima categoria de estragdmgovernanca —
a de incentivo —, ao invés de se aumentar o paeounitrole dogrincipals
sobre osagents tenta-se alterar os incentivos destes, tanto gaefantia de
beneficios monetéarios — quando da conformidadeidetiacédo e dos bons
retornos financeiros agsincipals (recompensa) — como pela atenuag&o
ante dos potenciais conflitos existentes entre os rarggs da relacdo de
agéncia tfusteeship. No ambito societéario, recorre-se, via de regeaa o
primeiro caso, a planos de opcdes de acdes conmodd alinhar os
interesses dos administradores com o0s dos acighiséan como, para o
segundo caso, aos chamados conselheiros indepesdenitn a expectativa
de que estes, em funcdo de sua esperada impadmlidQyuiem suas

condutas norteados t40 somente por suas consGénEputacdes

Como destacam KRAAKMANet al, nenhuma jurisdicéo impode, por
forca legal ou regulamentar, a adocéo desses nsewasi mas tdo somente

criam as condicbes para a sua implementacdao pedasedades,

> KRAAKMAN, Reinier et al. Ob. Cit., p. 42.
*2|bid., p. 43.
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encorajando-&8& O mesmo ocorre no Brasil, onde se permite, como
estratégia de recompensa, que o0 estatuto prevejgtoaga de opcdo de
compra de acdes a seus administradores (art. B88d& Lei n® 6.404, de
1976). Por sua vez, o principal exemplo das egfi@ede governanca
baseadas enrusteeshipno pais encontra-se no regulamento do Novo
Mercado da Brasil Bolsa Balcdo — B3que exige, para a listagem da
companhia, a presenca de, no minimo, 20% de caishndependentes

no respectivo conselho de administracéo
1.4.4. Estratégias regulatérias de controle

A principal e mais conhecida estratégia de reduddicustos de
agéncia consiste em controlar a condutaagent ordenando-o que nao
atue de forma a causar prejuizos aos interesspsraipal. Isso pode ser
feito com o uso de regras, que de modo especifreveo proibem @agent
de realizar determinado comportamento (conteXeant@, ou, entdo, por
meio destandardsde conduta, os quais genericamente demandam que o
agentadote certa postura e deixam para um momento osterafericao
de conformidade ou ndo de sua atuacéo ao padrdetpraminado (controle

eX posk.

“Rules draw a clear-cut line between what can beedand what

cannot”, como resume FAN;while standards only give a general guide

%3 |bid., p. 43.

*  Disponivel em fattp://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acaesisentos-de-
listagem/novo-mercads/ Acesso em 26 de abril de 2017.

> Conforme o disposto no citado regulamento de gesta o conselheiro independente
“caracteriza-se por: (i) ndo ter qualquer vincwdmca Companhia, exceto participagdo de capital;
(ii) ndo ser Acionista Controlador, conjuge ou péeeaté segundo grau daquele, ou ndo ser ou nao
ter sido, nos Ultimos 3 (trés) anos, vinculado eiestade ou entidade relacionada ao Acionista
Controlador (pessoas vinculadas a instituicdesigaiblde ensino e/ou pesquisa estdo excluidas
desta restrigdo); (iii) ndo ter sido, nos Ultimo&rd@s) anos, empregado ou diretor da Companhia,
do Acionista Controlador ou de sociedade controfagla Companhia; (iv) ndo ser fornecedor ou
comprador, direto ou indireto, de servicos e/oudptos da Companhia, em magnitude que
implique perda de independéncia; (v) ndo ser furd@io ou administrador de sociedade ou
entidade que esteja oferecendo ou demandando acereu produtos a Companhia, em
magnitude que implique perda de independéncian@a)ser cénjuge ou parente até segundo grau
de algum administrador da Companhia; e (vii) n@eler outra remuneracao da Companhia além
daquela relativa ao cargo de conselheiro (proveatosdinheiro oriundos de participagdo no
capital estao excluidos desta restricao)”.
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and leave room for the agent to exercise his dismme®. Assim, no caso
de uma legislacéo que vise a diminuir acidentesesfaadas por excesso de
velocidade, por exemplo, enquanto as regras estarem limites de
velocidade aos motoristas, stendardsde conduta determinariam que eles

tivessem cuidado e prudéncia ao difigir

Em favor do uso de regras pesam a certeza, a omifade, a
estabilidade e a seguranca de sua aplicacdo, masdesfavor a
intransigéncia com as circunstancias de cada easrcessiva codificacao,

a rigidez e a possibilidade de facil superacédo ocataecorrer do tempo. Por
seu lado, osstandards de conduta sao positivos por conta de sua
flexibilidade, individualizacdo, renovacdo e dinamo, mas negativos
porque seu uso pode ser manipulado e as decisiexldas podem ser
contraditorias, além de prevalecer a indeterminagfioe a correcao ou nao
do comportamento adotado até a manifestacdo dm dgEggbonsavel por

realizar essa avaliacio

Diante de sua rigidez e da complexidade das atlesl@mpresariais,
o controleex anteda conduta doagentscom o uso de regras proibitivas
possui limitacdes na conjuntura societdriaAssim sendo, as relacées
internas das sociedades anbnimas tendem a seragegmr meio de
standards de comportamento abertos, deixando-se para um momen
posterior a afericdo da lisura ou ndo da atuac&oadents sejam eles
administradores ou acionistas controlad®re€omo se percebe, no que
respeita as sociedades andnimas, o principal eredmpluso de estratégia
regulatoria baseada estandardsesta nos deveres fiduciarios impostos aos

administradored %2

% FAN, Chunyan. Ob. Cit., p. 39.

> Ibid., p. 40.

*® SCHLAG, Pierre JRules and Standards

Disponivel em  <https://lawweb.colorado.edu/profpespdfs/schlag/schlagUCLALR.pdf>.
Acesso em 26 de abril de 2017.

% KRAAKMAN, Reinier et al. Ob. Cit., pp. 39-40.

% |bid., p. 40.

®1 |bid., p. 78.
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No Brasil, pode-se dizer que também ha uma ceetf@n@ncia da lei
societaria pelo uso dgandardspara regular a conduta dos diveragents
inseridos no seio das companhias, em comparacacamsn de regras de
proibicdo, conforme voto proferido pelo entdo Qireda CVM Pedro

Marcilio:

Estratégia de Proibicdo. Consiste na proibicdo pkragfes concretas ou na
estipulacdo de termos e condi¢des obrigatoriosroibidos para certos negécios
e operacdes. A Lei 6.404/76 utiliza pouco essatésgfia, especialmente em seu
texto original. Apos as reformas sofridas, ela dtlizada, por exemplo, na
proibicéo de emiss&o de partes beneficiarias pelapanhias abertds

No que toca aos administradores, por exemplo, ant.&.404, de
1976, estipula que estes devem exercer suas furg@es cuidado e
diligéncia (art. 153), de forma leal (art. 155)isando a lograr os fins e no
interesse da companhia (art. 154), conceitos abetja concrecdo depende
das circunstancias envolvidas em cada caso cofitréopropésito, a
propria Exposicdo de Motivos da Lei n® 6.404, dé6l9nenciona que 0s
artigos do diploma legal em questdo enumeram quas@edagogicamente
os deveres e responsabilidades dos administradorasdo-lhes padrbes

de comportamenta

Ao acionista controlador, por sua vez, a Lei n°04,4de 1976,

%2 Registre-se que, sob o prisma econdémico, os askinominados deveres fiduciarios,
comumente subdivididos em deveres de diligénceakldde, séo impostos em resposta aos altos
custos de agéncia que seriam necessarios casetsadmsse regular contratualmente a conduta
dos administradores. Nesse sentido, dizem EASTERBR® FISCHEL: “Instead of specific
undertakings, the agent assumes a duty of loyalpursuit of the objective and a duty of care in
performance. These legal duties reflect both theireaof the principal's choice (he is hiring
expertise) and an obvious condition (the principalinwilling to put himself at the mercy of an
agent whose effort and achievements are both ekuggdhard to monitor). (...) So, we
concluded, a "fiduciary" relation is a contractaale characterized by unusually high costs of
specification and monitoring. (...) Fiduciary dutiaee not special duties; they have no moral
footing; they are the same sort of obligations vt and enforced in the same way, as other
contractual undertaking”. EASTERBROOK & FISCHEL. Qtit., pp. 426-427.

% Processos CVM RJ2006/7204 e RJ2006/7213, RelPRiiro Oliva Marcilio de Souza, julg. em
17/10/2006.

% Com efeito, até mesmo nos dispositivos em queest \ao administrador a realizacdo de
determinadas condutas a lei societaria brasilemha por recorrer, em parte, atsndards como

se observa, a titulo ilustrativo, no art. 156 da h®6.404, de 1976. A despeito de proibir o
administrador de intervir nas deliberacdes em goba interesse conflitante com a companhia, o
referido comando n&o define em que hipGteses éasg®o restaria configurada, deixando para os
julgadores o juizo de valor sobre a existéncia &a de conflito de interesses em cada caso
concreto.

%% Exposicdo de Motivos n° 196, de 24 de junho deé18@ Ministério da Fazenda.
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prescreve o dever de usar o poder de controle coiimade fazer a

companhia realizar seu objeto e cumprir sua fusg@al, e, além disso, a
lei societaria Ihe impde deveres e responsabilglgdga com os demais
acionistas da empresa, 0s que nela trabalham epara comunidade em
gue atua, destacando, ainda, a necessidade détgespendimento aos

direitos e interesses desses grupos (art. 116jnadoainico).
I.5. Rules or Standards?

Em decorréncia dos custos empregados na manutetegaoma
ampla posicao concentrada em acfes de uma mesnparmoia, bem como
dos gastos incorridos no monitoramento dos admawistes, o recebimento
de certa quantidade de beneficios privados €, eta oedida, necessario
para induzir o acionista controlador a exercer dasgad®. Na mesma
linha, os beneficios privados do controle, por eenmgtransferiveis, criam
incentivos para que 0 acionista controlador, acésnde liquidar seu
investimento no mercado, permaneca com as actesmaanhia por longo
periodo, assim contribuindo para que ele se pre&ocom a reputacao e a

performance da sociedade no longo ptazo

O ponto nodal concernente aos beneficios privadosahtrole,
portanto, diz respeito a sua quantidade: a extrdedses beneficios torna-
se aceitavel para os acionistas nao controladtées @xata medida em que
as perdas suportadas em sua decorréncia igualesupamem o montante
economizado com a desnecessidade deles proprimsdream em custos de
agéncia para o controle da acdo dos administradddesentanto, o que
ultrapassar esse limite passa a ser descontads ipekstidores do preco

dos valores mobiliarios emitidos pela companhidyzendo o seu valor.

Por conta disso, conjuntamente com a boa qualidasienformacoes

% GILSON, Ronald J.; GORDON, Jeffrey I€ontrolling Controlling shareholdersDisponivel
em <http://papers.ssrn.com/abstract=4174.8Acesso em 27 de abril de 2017.

67 CHOI, Albert H.Costs and Benefits of Concentrated Ownership anatr6lo Disponivel em
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstom26i19462>. Acesso em 27 de abril de 2017.
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disponiveis aos investidores, um mercado de camisenvolvido depende
de estes plenamente confiarem que os administadereacionistas
controladores das companhias investidas ndo o@xarao de grande
parte ou de todo o valor de seu investim&ntB, ndo por outro motivo,
estudos comparativos demonstram que a alta extragddeneficios
privados de controle e a protecdo ineficiente dogestidores estédo
associadas a mercados menos desenvolvidos e a m@oentracao
acionarig”.

Conforme anteriormente mencionado, existem, emnessétrés
formas pelas quais o acionista controlador consesimir beneficios
privados decorrentes do poder de controle por efiela (i) as transacdes
com partes relacionadas; (ii) a alienacdo do pddezontrole com prémio;
e (iii) a diminuicdo, por meio de operacbes sod@$ada participacédo dos

acionistas minoritarios no quadro acionario da camhfa.

Com o decorrer do tempo, deixou-se de utilizar aggoroibitivas
para a regulacdo dessas transacdes. No entantop aaimmam
KRAAKMAN et al, todas as jurisdicbes por eles estudadas impdem
standards para o0 controleex postde transacdes potencialmente nao
equitativas no ambito do conflito entre acionistamtroladores e nao
controladore§. A mudanca no sistema regulatério, antes pautado
fundamentalmente em estratégias de proibicdo nass mdaversas

jurisdicdes, foi assim explicada pelo Diretor daNC¥edro Marcilio:

Os dois motivos béasicos para essa evolugdo é gumais das vezes, todas as
operagdes sociais podem ser benéficas aos ac®ristacompanhia, a depender
dos termos propostos, e ninguém melhor do qug@lepresentantes seus) para
saber 0 que é melhor para eles nos casos concretpsoibicdo atingiria,
portanto, operacdes benéficas.

Intervencdes estatais (sejam pelo Poder Judiad@ripor 6rgdos como a CVM)

® BLACK, Bernard S.Legal and Institutional Preconditions for Strongc8rities Markets 48
UCLA Law Review, v. 781, 2001, p. 783.

% Vide DYCK, Alexander; ZINGALES, Luigi.Private Benefits of ControlAn International
Comparison. The Journal of Finance, v. LIX, n. &ilade 2004, p. 589. No mesmo sentido, vide
LA PORTA, Rafaelet al Ob. Cit., p. 2.

O KRAAKMAN, Reinier et al. Ob. Cit., p. 173.

32



tendem a produzir piores resultados do que a aiudipgdta dos acionistas (ou de
administradores desinteressados), por falta de ecimento especifico da

companhia e da situacao vivida pelos préprios &t@mm Além disso, € muito

dificil mensurar se a estratégia de proibicao edetente protege os acionistas
nao controladores ou apenas cria restricbes tem@®réaos acionistas

controladores, até que encontrem solucdes alteasafjara a exploracdo dos
acionistas nédo controladofés

A proposito, insta também consignar que, em anaiggecifica
sobre o tema, GILSON & SCHWARTZ concluem que o amatex post
dos beneficios privados extraidos pelo controlgolor parte de juizes
especializados em direito societario, como nosdestaJnidos, possui as
seguintes vantagens sobre 0 seu conawlante estratégia que, segundo os

autores, é a mais utilizada pelos paises da UniéapEia:

First, ex postransactional review allows control structureg theve the potential
to provide better monitoring and hence better parémce than a B&M [BERLE
& MEANS]-style company. Second, by capping the anmtoof PBC [private
benefits of control] through effective judicial few, the lemons problem of
companies having to pay through the cost of cagal excessive PBC is
avoided. Companies could make credible commitmémtefficient levels of
PBC. Third, by allowing some range of PBC — the ‘ine range of
reasonableness” measure — corporations can sdwmuteehefits of a controlling
shareholder’s more effective monitoring when igfiicient’.

Os padrdes de comportamento atribuidos aos a@enist
controladores recebem diversas nomenclaturas amr @ mundo. Por
exemplo, nos Estados Unidos, como se vera em retathds no proximo
capitulo, diz-se que os controladores sdo fidws&rina Franca, proibe-se
o abuso de maiorld e, na China, veda-se o abuso de direitos dos

acionistas, o que se faz especialmente aplicaset@uiroladores.

“Como se evidencia das licbes de direito comparadohcluem
LAMY FILHO & BULHOES PEDREIRA, “a nomenclatura vamia das

figuras juridicas com que se assegura a protecdwimtaia ndo obscurece

" Processos CVM RJ2006/7204 e RJ2006/7213, RelPRitro Oliva Marcilio de Souza, julg. em
17/10/2006.

2 GILSON, Ronald. J; SCHWARTZ, AlarConstraints on Private Benefits of Contréix Ante
Control MechanismsersusEx PostTransaction Review. Journal of Institutional ante®retical
Economics, v. 169, ed. 1, 2013, p. 181.

3 Ibid., p. 173.

" bid., p. 174.

S FAN, Chunyan. Ob. Cit., p. 197.
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o fato de que sdo todas afins, buscando os medeitsse’®. No mesmo
sentido, para KRAAKMANet al, “whatever the labels and the details,
these doctrines have a similar thrust: unfair relddparty transactions are

unlawful and it is for the courts to determine tnfass after the fatt’.

Cumpre esclarecer, por fim, que ha uma substadiferenca entre
0s padrdoes de comportamensiafdardsof conduct e os modos pelos
guais esses comportamentos serdo avalizaskasmd@ards of reviewou
standards of liability. Em poucas palavras, EISENBER®Rplica que a
standard of conduct states how an actor should gonhd given activity or
play a given rolg enquanto, por outro ladoa“standard of review states
the test a court should apply when it reviews amor& conduct to

determine whether to impose liability or grant ingtive relief "

Em regra, esses dois tiposstandardssdo analogos. Assim, a titulo
llustrativo, se standard of conduajue norteia os motoristas prescreve que
estes devem dirigir cuidadosamente, em uma evenaglo de
responsabilidade civil o Poder Judiciario verificase determinado

motorista cumpriu de modo satisfatério esse comando

Por razbes que fogem ao escopo do presente traledba regra
encontra diversas excecdes no direito societaricerfo, no entanto, que,
no caso de uma estratégia de controle baseada airbepa de
comportamento, o modo pelo qual essa conduta &aférmais relevante

para o seu éxito do que a definicdo em si do padedmmportamenit®:

S LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José LuiDb. Cit., p. 868.
""KRAAKMAN, Reinier et al. Ob. Cit., p. 173.

8 EISENBERG, Melvin AronThe Divergence of Standards of Conduct and Starsdairé&Review
in Corporate LawFordham Law Review, v. 62, 1993, p. 437.

" Ibid., p. 437.

8 FAN, Chunyan. Ob. Cit., p. 50.

81 GILSON, Ronald. J; SCHWARTZ, Alan. Ob. Cit., p.5L6
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CAPITULO Il. O MODELO NORTE-AMERICANO

Expostos, no capitulo anterior, no que consistencardlitos de
agéncia no ambito das companhias e os custosaktesrentes, bem como
0Ss motivos pelos quais 0 uso deandardsno controle da atuacédo do
acionista controlador possui vantagens comparatwéna utilizacdo de
regras proibitivas, passa-se a demonstrar, nepfeulca o modo pelo qual
essa estratégia é adotada pelo Poder JudiciarioEdtzslos Unidos da
Ameérica, em especial pelas cortes do estado demM@sda no contexto de
reestruturacbes societarias que envolvem o acioontsintrolador da

companhia.
Il.1. Definicdo de acionista controlador

Em 1987, por ocasido do julgamento do chsmhoe Partners v.
Newmont Mining Corf?, a Suprema Corte de Delaware decidiu que um
acionista somente assume o papel de controlafddre owns a majority or
exercises control over the business affairs of ¢bgporatiorf. A partir
desse precedente, consolidou-se na jurisprudéeci@ethware a distingéo

entre as figuras dos chamados controladdegsiree de facto

Considera-se controladde jureo acionista ou grupo de acionistas
que detiverem mais de 50% das acdes da compangssahipotese, vale
frisar, ndo ha a necessidade de que o sécio afediie exerca o controle
para lhe sejam atribuidos os deveres corresporgjenbeque, diante da
percepcdo de que o poder de controle muitas vgzerm @le modo sutil,
entende-se que néo se faz possivel inteiramenta aegossibilidade de o

acionista majoritario influenciar na gestéo da sdadé’,

Desde que possua o poder concreto de direcionativadades da

companhia, o0 acionista que ndo detém a maioria aghitat votante da

8 lvanhoe Partners v. Newmont Mining CpB85 A.2d 1334 (Del. 1987).

8 Nessa esteira, conclui FAN: “Delaware law, therefavill not ask whether or not the majority
shareholder actually exercised his control ovepemte affairs before imposing a fiduciary duty
upon him”. FAN, Chunyan. Ob. Cit., p. 68.



companhia igualmente pode ser caracterizado comurotador (e

facto)®. Por ndo haver uma escala de participacéo acionée evidencie
prima faciese um acionista é ou ndo o control&aecai sobre o autor o
onus de provar o exercicio desse poder pelo réuamagdo em que se

questione os atos do suposto control¥dor

Ressalte-se, ademais, que diversos acionistas amcipacoes
minoritarias podem ser considerados conjuntameneocintegrantes de
um grupo controlador, sendo-lhes, assim, atribuadosespectivos deveres
decorrentes dessa posicdo. Contudo, para queasdjguwrada uma relacao
entre esses acionistas, o autor da acdo deve dearomse eles possuem
alguma conexdo, bem como que atuam com o fim dengde objetivos
comuns. N&o basta, assim, a mera existéncia dewéncia de interesses

para se evidenciar a presenca de um grupo de &5htro
II.2. Standard of conduct: o controlador como fiduciario

As decisdes de cortes norte-americanas atribuinmloa@onista
controlador o papel de fiduciario, com a consequettminacdo dos
deveres advindos dessa posicdo, datam ao menas alegdada de 1880

existindo registros de que a doutrina daquele gabzava essa viséo ja no

8 «For controlling stock ownership to exist in thiesance of a numerical majority there must be
domination by a minority shareholder through actuadrcise of direction over corporate conduct”.
Gilbert v. El Paso Cp490 A.2d 1050 (Del. Ch. 1984). No mesmo sentfcitron v. Fairchild
Camera Instrument69 A.2d 53 (Del. 1989).

8 «[...] the cases do not reveal any sort of lineéidirsg-scale approach whereby a larger share
percentage makes it substantially more likely ttiegt court will find the stockholder was a
controlling stockholder. Instead, the scatter-plature of the holdings highlights the importance
and fact-intensive nature of the actual controltdac[...] These cases show that a large
blockholder will not be considered a controllingpckholder unless they actually control the
board’'s decisions about the challenged transactlarRe Crimson Exploration IncGivil Action

No 8541-VCP (Del. Ch. Oct. 24, 2014).

8 “When a stockholder owns less than 50% of the @m@ion’s outstanding stock, “a plaintiff
must allege domination by a minority shareholderodlgh actual control of corporate
conduct.” The bare conclusory allegation that a amip stockholder possessed control is
insufficient”. In Re Morton's Rest. Grp., In@4 A.3d 656 (Del. Ch. 2013).

871n Re Crimson Exploration IncCivil Action No 8541-VCP (Del. Ch. Oct. 24, 2014)

8 MACINTOSH, Jeffrey Get al The Puzzle of Shareholder Fiduciary Duti€anadian Business
Law Journal, V. 19, 1991, p. 87.
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inicio do Século XX,

Foi, contudo, em 1919, a partir do julgamento dsocaouthern
Pacific Co. v. Bogeff pela Suprema Corte dos Estados Unidos, que o
entendimento de que o0s acionistas controladoresupos deveres
fiduciarios ganhou substancial notoriedade. Porrslegvancia para o tema
deste trabalho, vale descrever, ainda que sucintames fatos que

circundaram o referido precedente.

A Southern Pacific controlava indiretamente a HoomdRailway, a
qgual, por sua vez, detinha a maioria do capitadimat de outra sociedade, a
Houston. Em 1887, no ambito de reorganizacdo so@etfoi firmado um
acordo que previa a extingcdo de hipotecas sobmipdades da Houston e
a conseqguente aquisicao de tais bens pela Houstibmay, o0 que ocorreu
no ano seguinte. Em seguida, foram emitidas nog@ssapela Houston, as
quais foram todas entregues a Southern Pacifictaqnbém incorporou em
seu patrimoénio as linhas ferroviarias transnacenartencentes a sua
controlada indireta, de sorte que os acionistagritéamios da Houston nada

receberam pela operacao.

Quando do julgamento da acado judicial interposta gumonistas
minoritarios da Houston, em 1913, a Suprema CoetéNdva York, em
deciséo posteriormente ratificada pela Corte ddagge, determinou que a
Southern Pacific entregasse aos minoritarios umie jpias acdes emitidas
pela companhia por ocasido da reestruturacdo &oaiebem como certa

guantia em dinheiro referente aos proventos digtlis no periodo.

ApOs aceitar revisar 0 caso, a Suprema Corte dtlés Unidos

manteve a decisao recorrida. E, no julgamentiysticeBrandeis externou

89 «[...] the holders of a majority of the stock of arporation cannot force a sale of all the
corporate property to themselves, or to anotheparation in which they are interested for its
value, when they know that a better price can heiokd - even though the sale be unassailable in
equity and be made in strict accordance with thne Buch an act, though proper in every other
sense, constitutes the violation of a fiduciaryydJuCARRINGTON, Richard W.The Status of
Stockholders Relative to the Internal Affairs ofr@wations Virginia Law Review, v. 5, n. 1,
1917, p. 50.

% Southern Pacific Co. v. Boge50 U.S. 483 (U.S. 1919).
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a opinido daquele tribunal nos seguintes dizeres:

The minority stockholders do not complain of a wgawone the corporation or of
any wrong done by it to them. They complain ofwreng done them directly by
the Southern Pacific and by it alone. The wrongsess in its failure to share
with them, the minority, the proceeds of the comnmwoperty of which it,
through majority stockholdings, had rightfully takeontrol. In other words, the
minority assert the right to @ro rata share of the common property; and equity
enforces the right by declaring the trust on whith Southern Pacific holds it
and ordering distribution or compensatidie rule of corporation law and of
equity invoked is well settled and has been ofterpplied. The majority has
the right to control; but when it does so, it occufes a fiduciary relation
toward the minority, as much so as the corporatioritself or its officers and
directors. If through that control a sale of the corporateperty is made and the
property acquired by the majority, the minority magt be excluded from a fair
participation in the fruits of the sale

Poucos anos depois, em 1923, a Suprema Corte devérel expos
juizo similar ao julgar o casallied Chemical & Dye Corporation v. Steel

& Tuve Co. of America et. 4

The same considerations of fundamental justice hvhimpose a fiduciary
character upon the relationship of the directorsthi® stockholder will also
impose, in a proper case, a like character uponefagonship which the majority
of the stockholders bear to the minority. When,the conduct of corporate
business, a majority of the voting power in thepooation join hands in imposing
its policy upon all, [...] they are to be regardechasing placed upon themselves
the same sort of fiduciary character which the ilmpresses upon the directors in
their relation to all shareholders.

Muito embora seja reconhecido que ao controladdicaap-se
principios colidentes, na medida em que, de um, ladimo qualquer outro
acionista, Ihe é garantido o direito de usufrus dades que possui em seu
exclusivo interesse, mas, de outro, dele se expectal consideracdo com

os demais acionistéis é firme a conclusdo de que, apds as referidas

°1 Grifos do autor.

%2 Allied Chemical & Dye Corporation v. Steel & Tuve.®f America et. all20 A. 486 (Del. Ch.
1923).

% Como expde SIEGEL: “The law governing controllisigareholder transactions is predicated on
two competing considerations. On the one hand,esladders who own a sizable percentage of
stock have bought stock solely because they beali¢he purchase to be in their self-interest.
Cognizant of this fact, courts have sanctionedripbt of all shareholders to vote in their own
interest' and generally to retain the sole righarig control premium when they sell their stock. On
the other hand, courts recognize that these shidesisohave significant, if not decisive, voting
power; that power could skew decisions dispropoégiely in their favor because of their ability to
elect and remove the board of directors. As a tefidlaware courts have placed controlling
shareholders under the fiduciary duty rubric ineortb be able to constrain their ability to self-
deal”. SIEGEL, MaryThe Erosion of the Law of Controlling Shareholdé»slaware Journal of
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decisbes, a caracterizacdo dos acionistas contrewccomo fiduciarios

tornou-se um consenso na jurisprudéncia norte-aavett.

H4, porém, quem critique duramente esse entendifieneém
especial no que se refere a quase equiparacdo qitasnvezes se
conjectura entre os deveres dos acionistas codtn@da e dos
administradore§. Como mencionam ALLENt al, a imposicdo de deveres
fiduciarios aos controladores foi apenas um pequessso dado pelas
cortes apés o entendimento de que os administradpossuem tais
devere?’. A teoria, assim, ndo foi desenvolvida especifieata para os
acionistas controladores; ela foi meramente esiendi, quando muito,

adaptada.

A propdsito, cabe mencionar que até mesmo a passagés citada
para expressar 0 entendimento de que o acionistaotador deve ser
considerado um fiduciario, articulada ainda na daade 1940, segue esse
(criticado) caminho. EnPepper v. Littoff, disse oJustice Douglas: A

diretor is a fiduciary. So is a dominant or continody stockholder or group

Corporate Law, v. 24, n. 1, 1999, pp. 32-34.

% “The tenor of the federal decisions in respedh®general fiduciary duty of those in control of
a corporation is unmistakabléZahn v. Transamerica Corporatipri62 F.2d 36, 42 (3d Cir.
1947). “[There is a] judicial consensus (in the tediStates) that a controlling shareholders owe a
duty of fairness to minority shareholders in thesreise of corporate powers [...]". ALLEN,
William T. et al Ob. Cit., p. 309. “Unlike the English approachse law in the United States has
recognized the existence of a fiduciary duty incantbon controlling shareholders”. COHEN,
Zipora. Fiduciary Duties of Controlling ShareholdersA Comparative View. University of
Pennsylvania Journal of International Law, v. 1291, p. 387.

% para DALLEY: “Controlling stockholders' fiduciaduties are a judicial invention stimulated by
a desire to provide relief to minority stockholdenso later regretted their own or their decedent's
bargains and encouraged by scholars advocating-anaexist view of investing. Although such
duties have been enforced in some jurisdictionsafguarter-century, they continue to be poorly
understood and undertheorized. Even a cursory evdion of the offered justifications for such
duties reveals the weaknesses of such justificatidore importantly, a reasoned understanding
of fiduciary duties reveals that they are both wassary and inappropriate restrictions on a
stockholder's freedom to act”. DALLEY, Paula The Misguided Doctrine of Stockholder
Fiduciary Duty.Hostra Law Review, v. 33, ed. 1, 2004, p. 176.

% “The notion, however, that directors and contngllshareholders have identical fiduciary duties
is squarely in conflict with Delaware’s case lawtbe controlling shareholder’'s duty of loyalty”.
DAMMANN, Jens.The Controlling Shareholder’'s General Duty of Cafedogma That Should
Be Abandoned. University of lllinoius Law Review,2) 2015, p. 504.

" ALLEN, Willian T. et al, p. 309.

®pepper v. Litton308 U.S. 295 (U.S. 1939). Cita¢des omitidas.
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of stockholders. Their powers are powers in trust

Os criticos da teoria que considera os acionisiagaadores como
fiduciarios ressaltam que essa posicdo, em verdapgenas pode ser
atribuida a alguém que, por meio de delegacéotadiee efetivamente
administre o patriménio de outrem, funcdo esta que, ambito das
sociedades andnimas, cabe tdo-somente aos adadoigs, e ndo aos

acionistas, em geral, ou mesmo aos controladomepaeticular®,

Entretanto, esse potencial problema tedrico ndecpaaibalar a firme
conviccdo sobre o assunto existente na jurispruaéncrte-americana,
principalmente porque a analise dos deveres doratadbr sempre €
realizada levando-se em consideracdo as carac@siste cada caso
concretd®. E, ademais, igualmente pacifico o entendimentajae dos
controladores ndo se exige o0 sacrificio de seugrip interesses
econdmico¥”, pelo que eles estdo livres para vetar as opesagpde nao
desejem, mesmo aquelas que possam ser especialaemg@sas para 0s

acionistas minoritarid&

% “Although the nature of fiduciary relationshipsasgely undertheorized, fiduciary duties tend to
arise where someone is acting on another's behdlhas been given power or authority in order
to accomplish the purpose of the relationship. Tiatation does not generally exist between
stockholders in a normally functioning corporatiédnstockholder is not expected to act on behalf
of either the corporation or the other stockholdardact, stockholders lack the power to do so.
Similarly, there is no delegation of power to stagklers. Stockholders' limited powers, which
involve only voting, are their own; they are inaile of the ownership of shares and are not
delegated by anyone. The other stockholders rékaim own, identical, powers. As discussed
above, in a corporation officers and directors, stotkholders, meet the criteria for fiduciaries”.
DALLEY, Paula J., Ob. Cit., p. 208.

10 EAN, Chunyan. Ob. Cit., p. 77.

0kwhile the law requires that corporate fiduciarisserve high standards of fidelity and, when
self-dealing is involved, places upon them the baordf demonstrating the intrinsic fairness of
transactions they authorize, the law does not require than fairness. Specifically, it does not,
absent a showing of culpability, require that dioes or controlling shareholders sacrifice their
own financial interest in the enterprise for thieesaf the corporation or its minority shareholders”
Jedwab v. MGM Grand Hotels, In609 A.2d 584 (Del. Ch. 1986).

19241 other words, there was nothing here that dgiishes this case from the long-standing rule
that a controller does not have to entertain offéhat this is the case, of course, does not mean
that the controller or its affiliates are immunerfr claims for the improper exercise of fiduciary
power. If the controller attempts to squeeze oetrttinority, cause the controlled entity to engage
in interested transactions, or other such conding, duty of loyalty operates to police the
controller's conducBut a mere refusal of a controller to allow the erity to be sold does not
support a cause of action against it or its affili,ed directors’. Buttonwood Tree Value
Partners, Lp v. Sullivanl26 A.3d 643 (Del. 2015). Grifos do autor.
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De todo modo, se a assertiva diastice Douglas € verdadeira, e
assim se entende na jurisprudéncia norte-americasecialmente em
Delaware, também ndo se pode negar, noutro gisoelgy por sua vagueza,
nada responde. Afinal, como posto, com propriedgoelp Justice

Frankfurter,

[...] to say that a man is a fiduciary only beginslgais; it gives direction to
further inquiry. To whom is he a fiduciary? Whatlightions does he owe as a
fiduciary? In what respect has he failed to disghahese obligations? And what
are the consequences of his deviation from dfity?

As duas ultimas questdes citadas p#lstice Frankfurer, como se
percebe, ndo podem ser respondidas de forma genéer que certamente
dependem das circunstancias especificas de cada Rade-se, contudo,
tentar responder as outras duas indagacoes, muemas, buscar esclarecer

alguns de seus aspectos.

No tocante a primeira perguntal ¢ whom is he a fiduciary}, cabe
primeiramente consignar que, em linha com o queestan ALLENet al
a importancia de enderecar com preciséo a duvigke €5 destinatarios dos
deveres dos “fiduciarios”, sejam eles controladovesadministradores,
pode em muitos casos parecer mais tedrica do duiea?’. Entretanto, a
relevancia dessa definicdo exsurge notadamentenoosentos em que a
companhia se encontra em estagio de insolvénaadg por definicdo, ha
dificuldades econdmicas para honrar todas as affiéga exigivers®.
Nesse cendrio, distintos desfechos podem surgieperdler de quem se
entenda ser o beneficiario primario dos deveres atbministradores e

controladores.

Nada obstante, com relacéo aos acionistas contrelada definicdo
dos destinatarios de seus deveres fiduciarios ertancEnquanto algumas

decisbes descrevem que o0 acionista controladoupdsseres para com a

193 securities Comm'n v. Chenery Cpgi8 U.S. 80 (U.S. 1943).
194 ALLEN, William T. et al Ob. Cit., p. 296.
195 bid., p. 296.
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prépria companhia, e ndo aos demais aciorif§tamitras salientam que as
obrigagcdes do acionista controlador sdo diretamelitecionadas aos
minoritarios®’, havendo até mesmo precedentes que indicam que, po
ocasidao de faléncia de uma companhiah€] fiduciary obligation is
designed for the protection of the entire commumoityinterests in the

corporation — creditors as well as stockholdéf

Embora a maioria dos julgados somente descrevaewvsres do
controlador sem maiores detalhamentos sobre os Isensficiarios™,
pode-se dizer que, desde as primeiras decisdes sohssunto, como se
verifica até mesmo dos precedentes antes mencigndtie ultimate
purpose of imposing the duty has been to proteaobrty shareholders
against the possible harm inflicted upon them by tbontrolling
shareholders'®,

Quanto a segunda indagacdo levantada Pektice Frankfurter
(“What obligations does he owe as a fiducidyya Court of Chancerye
Delaware afirmou o que se segue quando da aprectl;dasdCinerama,

Inc. v. Technicolor, Iné't:

When a shareholder, who achieves power throughotkeership of stock,
exercises that power by directing the actions efabrporation, he assumes the
duties of care and loyalty of a director of thepmration. When, on the other
hand, a majority shareholder takes no such aatjenerally no special duty will
be imposed.

A respeito, apesar de existir aparente consengarisgrudéncia e
doutrina norte-americanas no que concerne a apbcae um dever de
diligéncia genérico aos acionistas controladoresjmposicdo dessa

obrigacéo, conforme bem expée DAMMANN, ndo paremengcessaria na

1 DALLEY, Paula J. Ob. Cit., p. 183.

197 Jones v. H.F. Ahmanson CbCal.3d 93(Cal. 1969).

1% papper v. Litton308 U.S. 295(U.S. 1939).

19DALLEY, Paula J. Ob. Cit., p. 183.

10 EAN, Chunyan. Ob. Cit., p. 76.

111 Cinerama, Inc. v. Technicolor, IncGiv. A. No. 8358, 1991 WL 111134 (Del. Ch. June 24
1991),aff'd in part, rev'd on other grounds sub nofede & Co. v. Technicolor, Inc634 A.2d
345 (Del. 1993).
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maior parte dos casos, por uma simples raz&o: aiwacio® do que ocorre
com relacdo aos administradores, o retorno ecomdduoccapital investido
por quaisquer dos acionistas depende essencialmdatelucrativo

desenvolvimento das atividades empresariais da aoinig.

Sob esse prisma, uma vez que, dentre os aciorostagntroladores
sao aqueles que, em regra, possuem a maior guanti@acapital investido
na companhia, they already have strong financial incentives tokena
informed decisions in the best interest of theirpooations, making it
unnecessary to impose a duty requiring them tocb's E, de fato, como

conclui FAN,

It is not that controlling shareholders do not needct with care; rather, it is just
not necessary to hold controlling shareholders padecially enforced standard.
In most cases, controlling shareholder have a gtinoentive to exercise their
power with care; otherwise they themselves sufferseverest [05S.

N&o por outro motivo, até onde se safyeha apenas uma situacao
concreta em que se concluiu que os acionistasatadares poderiam ser
responsabilizados por infracdo ao seu dever dgédiid™, qual seja, no
contexto de alienacdo do controle de uma compgpdma terceiro que o
controlador sabe — ou, em razdes das circunstamaasria saber — ser um
looter, isto €, alguém que pretende adquirir 0 contra@eddterminada

companhia somente com o intuito de alienar os lsensg™®.

Em casos tais, como reconhecido até mesmo por DAMMAOS

incentivos dos controladores podem nédo ser sufesepara estimula-los a

12DAMMANN, Jens. Ob. Cit., p. 481.

13 FAN, Chunyan. Ob. Cit., p. 77.

114v/ide: DAMMANN, Jens. Ob. Cit., p. 492; FAN, ChunyaOb. Cit., p. 177; e ALLENWilliam

T. et al.Ob. Cit., p. 429.

15 Nesse sentido, eirarris v. Carter a Court of Chanceryseguindo a opinido d&hancellor
Allen, decidiu que: “Thus, | conclude that whileparson who transfers corporate control to
another is surely not a surety for his buyer, whiga circumstances would alert a reasonably
prudent person to a risk that his buyer is dishboes some material respect not truthful, a duty
devolves upon the seller to make such inquiry asagonably prudent person would make, and
generally to exercise care so that others whoheilaffected by his actions should not be injured
by wrongful conduct’Harris v. Carter 582 A.2d 222 (Del. Ch. 1990).

118 «“ynder the looting doctrine, a controlling sharktes violates his fiduciary duties when he
negligently sells his controlling stake to an agmardooter, who indeed then proceeds to plunder
(“loot”) the corporation”. DAMMANN, Jens. Ob. Citp. 492.
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tomar decisfes informadas e refletidas, na medidgue a espoliacdo dos
bens da companhia pelooter somente se inicia apds a alienacdo do
controle, momento em que 0s antigos controlad@@sip mais sofrerdo as

consequéncias desses atbs

N&o obstante, para além de sua aparente desneckssid maior
parte dos casos, o estudo aprofundado do devaligigndia dos acionistas
controladores também ndo apresenta muitas jusificsa ao menos nao no
direito norte-americano. E que, em linha com o spientende com relacgéo
a atuacdo dos administradores, os atos (desirdeiesgs do acionista
controlador também estéo protegidos pela charnasi@mess judgment ryle
presumindo-se que este atuia good faith and inspired by a bona fides of

purposé&’®

A proposito, até mesmo na ocasido da alienacdo otdrote a
terceiros, entende-se que, afora naturalmente @®scae dolo, os
controladores somente podem ser responsabilizaaksituacées em que
gravemente tenham negligenciadpoSs negligengeem descobrir que o
adquirente se tratava de uooter'®, o que corrobora a visdo de que a
atribuicdo de um dever de diligéncia genérico adsnsstas controladores

possui carater mais retorico do que pratico.

Assim, seja considerando-sebasiness judgment ruleomo um
standard of reviewem linha com o defendido por EISENBERG seja

vendo-a como uma doutrina de abstencdo que impeflézes de revisar o

“7DAMMANN, Jens. Ob. Cit., p. 493.

184 the absence of divided interests, the judgnuérihe majority stockholders and/or the board
of directors, as the case may be, is presumed imageod faith and inspired by a bona fides of
purpose”David J. Greene v. Dunhill Ini'R49 A.2d 427 (Del. Ch. 1968).

119410 so concluding | assume without deciding thalugy of care of a controlling shareholder that
may in special circumstances arise in connectidh wisale of corporate control is breached only
by grossly negligent conductHarris v. Carter 582 A.2d 222 (Del. Ch. 1990). No mesmo
sentido, decidiu-se, etAbraham v. Emerson Radio Corgue: “At the very least, a plaintiff
seeking to state a claim must plead facts thatatdithat the controller knew there was a risk that
the buyer was a looter or otherwise intended toaektillegal rents from the subsidiary, at the
expense of the subsidiary's remaining stockholdéisfaham v. Emerson Radio Corg01 A.2d
751 (Del. Ch. 2006).

120 EISENBERG, Melvin A. Ob. Cit., p. 438.
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mérito das decisdes tomadas, como descreve BAINBEIH, fato é que
essa regra, quando nao afastada, impede a respiaagab judicial dos

acionistas controladores.

Contrariamente ao dever de diligéncia, porém, calagoricamente
citam ANABTAWI & STOUT, “the fiduciary duty of loyalty has real
teetti %2 Esse dever, em esséncia, dita que os interessesmgEmnhia e de
seus acionistas devem prevalecer sobre qualquer iatgresse, detido pelo
conselheiro, diretor ou acionista controlador, gde seja compartilhado

pela generalidade dos acionistas

Em outras palavras, como destacam ALLE&Nal— para quemthe

core of fiduciary doctrine is the duty of loyaft§* —,

The duty of loyalty requires a corporate directofficer, or controlling
shareholder to exercise her institutional power @egporate process or property
(including information) in good-faith effort to admce the interests of the
company. Stated negatively, the duty of loyaltyuiesps interests such a person
who transacts with the corporation’s to fully des# all material facts to the
corporation’s disinterested representatives arde#d with the company on terms
that are intrinsically fair in all respects. Thusrporate officers, directors, and
controlling shareholders may not deal with the ooafion in any way that
benefits themselves at its expefide

O dever de lealdade assume especial relevanciarispriudéncia
norte-americana nos casos em que o0s controladavesugm algum
interesse particular em determinada transacdo, dmmo nas situacdes
relacionadas a mudancas de fundamentos estruti@aisompanhia, em

especial quando, de alguma maneira, resultam rda S@rcada dos

121 como explica BAINBRIDGE, existem duas visdes ppats sobre a natureza dhaisiness
judgment rule Na primeira — e mais aceita —, entende-se o pppecemo umstantard of review
gue, para uns, protege os conselheiros que atuaboarfé e, para outros, elevalability bar”

de mera negligéncia para niveis mais altos de biligade, como a negligéncia graverdqss
negligencg Na segunda visdo, entretantobasiness judgment rulé entendida como uma
doutrina de abstencdo que estabelece uma preswogdi@ a revisao judicial do mérito das
decisBes dos administradores, a qual somente mydsfastada se o autor da agéo provar que o
administrador ndo atuou de boa-fé. BAINBRIDGE, &wpM. The Business Judgment Rule as
Abstention DoctrineDisponivel em <http://ssrn.com/abstract=42926%cesso em 30 de abril de
2017.

122 ANABTAWI, Iman; STOUT, Lynn A.Fiduciary Duties For Activist ShareholderStanford
Law Review, vol. 60, 2008, p. 12

123 Traducdo de excerto contido @ade Co. v. Technicolor, In634 A.2d 345, 361 (Del. 1993).

124 ALLEN, William T. et al.Ob. Cit., p. 295.

125 bid., p. 295.
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acionistas minoritarios do quadro acionéafieéze-out-°.

Em hipéteses como as supramenciongdardo mais se aplica a
valiosa — e quase insuperavel — protecadusiness judgment rulenas
sim ostandardof reviewdenominadantire fairnessCom isso, surge para
0s proprios controladores o dever de comprovar gueperacdo foi
inteiramente justa para os minoritarios, recainolores eles, assim, o 6nus

de provar a plena equitatividade da trans&€ao

Com o fim de melhor explicar esse preceito, no ipnOxopico serao
explicados os elementos considerados pelas coogs-aimericanas para
aferir se determinada operacdo de fato atende aiss elementos que
conjuntamente compdem entire fairness preco justo fair price) e
processo justo de negociacdair dealing). Explorar-se-a, ademais, em

mais detalhes, as operacdes que estdo sujeitassiaslardof review
[I.3. Standard of review: o entire fairness test

[1.3.1. As facetas do entire fairness test

Ainda que as referéncias aatire fairness testejam recorrentes ao

menos desde o inicio do Século %% foi em 1983, no julgamento do caso

126 Como sumarizado por RUDER, as seguintes situsg@ieaquelas que tendem a ser enfatizadas
pelos autores ao tratar do dever de lealdade dwménistiadores e acionistas controladores: (i)
transac6es com a companhia; (i) operacdes entmgpachia controladora e controlada; (iii)
imposicao de prejuizos aos acionistas minorit@msaquisicées e reorganizacdes societarias; (iv)
remuneracao excessiva dos administradores; (Wagatrimdnio da companhia para manutencao
do controle; (vi) alienacdo do controle com prémfei) insider trading e (vii) uso de
oportunidades comerciais. RUDER, DavidC#ity of Loyalty:A Law Professor’'s Status Report.
The Business Lawyer, Vol. 40, N. 4, 1985, pp. 13887.

27 No préximo tépico serdo descritas as situacdes egi@o submetidas & analise eatire
fairness.

128 «p|aintiffs' principal contention here, as in tbeurt below, is that the terms of the merger are
unfair to Mayflower's minority stockholders. Plaffg invoke the settled rule of law that Hilton as
majority stockholder of Mayflower and the Hiltorrectors as its nominees occupy, relation to the
minority, a fiduciary position in dealing with Mdgfver's propertySince they stand on both
sides of the transaction, they bear the burden ofstablishing its entire fairness, and it must
pass the test of careful scrutiny by the courts Sterling, Et Al., v. Mayflower Hotel Corp., Et,Al
33 Del. Ch. 293 (Del. 1952). Grifos do autor.

129«The relation of directors to corporations is ath a fiduciary nature that transactions between
boards having common members are regarded as $halby the law as are personal dealings
between a director and his corporation, and whegefdirness of such transactions is challenged
the burden is upon those who would maintain theshtiw their entire fairness and where a sale is
involved the full adequacy of the considerationpé&tsally is this true where a common director is
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Weinberger v. UOP, Int® (“Weinbergel), que a Suprema Corte de
Delaware definiu a questdo como atualmente posjarisprudéncia norte-
american&™. Ao expor a decisdo do mencionado tribunalusticeMoore

traduziu o conceito dirnessnas seguintes linhas:

The concept of fairness has two basic aspects:d&ting and fair price. The
former embraces questions of when the transactias timed, how it was
initiated, structured, negotiated, disclosed todinectors, and how the approvals
of the directors and the stockholders were obtaifibd latter aspect of fairness
relates to the economic and financial consideratiohthe proposed merger,
including all relevant factors: assets, market @akarnings, future prospects, and
any other elements that affect the intrinsic oengmt value of a company's stock.
However, the test for fairness is not a bifurcated as between fair dealing and
price. All aspects of the issue must be examined &hole since the question is
one of entire fairness. However, in a non-frauduteansaction we recognize that
price ngg.y be the preponderant consideration outvirggother features of the
merger.

11.3.1.1. Preco justo ( fair price)
Exigir que determinada transacao seja realizadas@omreco justo
significa dizer, em esséncia, que os acionistag@adores devem garantir
gue a companhia e seus acionistas minoritariobagcaeima compensacao

cujo valor seja equivalente aquilo que deles fiiago>*,

Ao se verificar se uma determinada transacéo ateodequisito do
preco justo, que consiste no elemento matesabgtantive fairne$sdo
entire fairness testdevem ser considerados todos os fatores, preseuate

futuros, que podem influenciar nesse vafbrMas, em linha com o

dominating in influence or in character. This colds been consistently emphatic in the
application of this rule, which, it has declaresifaunded in soundest morality, and we now add in
the soundest business policgeddes v. Anaconda Mining C264 U.S. 590 (U.S. 1921).
130\Weinberger v. Uop, In&t57 A.2d 701 (Del. 1983).

131 Como afirmado peldusticeJacobs em palestra proferida na Universidade dearthraté o
julgamento déNeinberger o conceito deentire fairness'was amorphous and open-ended—that
is, it lacked specific content that facilitated gieting the outcome of litigation—until 1983. Not
until Weinberger v. UOP, Inc. did the Delaware Sape Court gave the practicing bar and the
courts more detailed procedural guidance and a meanalytical framework for determining
whether a conflicted transaction is entirely failACOBS, Jack BFifty Years of Corporate Law
Evolutiiont A Delaware Judge Retrospective. Harvard Busihess Review, V. 5, Ed. 2, 2015, p.
155.

132 Citac6es omitidas.

133 FAN, Chunyan. Ob. Cit., p. 79.

134 \Weinberger v. Uop, In&57 A.2d 701 (Del. 1983).
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decidido ensterling, Et Al., v. Mayflower Hotel Cofp>,

[...] the requirement that consideration be giverall relevant factors entering
into the determination of value does not meanahgtone factor is in every case
important or that it must be given a definite weighthe evaluation. The relative
importance of several tests of value depends onitbemstances.

Nesse sentido, saliente-se que, \&einbergey a Suprema Corte de
Delaware decidiu que o método dmluation denominado “Delaware
Block” ndo deveria ser mais o Unico aceitavel petases judiciais daquele
estado, pelo que passou-se a adotar, a partifeltdieeprecedente & more
liberal approach[thafl must include proof of value by any techniques or
methods which are generally considered acceptablethie financial
community and otherwise admissible in cbtift Cabe registrar, por outro
lado, que, qualquer que seja a metodologia utdizada deve avaliar a
companhia na premissa de que a sociedade esténareserda em atividade
(going concern assumptipnndo podendo ser considerado isoladamente o

seu valor de liquidacad.
[1.3.1.2. Processo justo de negociacdo ( fair dealing)

Como visto, emWeinbergerafirmou-se que um processo justo de
negociagcaofair dealing, que representa o elemento processuatmtoe
fairness tesiprocedural fairnesg abrange tanto questbes relativas a sua
estruturacaotiming, iniciacao e negociacado) quanto questdes reladasna

sua divulgacéo e aprovacao pelos conselheiro®aisizs.

Sobre o primeiro aspecto dair dealing deve-se salientar que
Weinbergerfoi determinante para impulsionar o uso de conmgtgseciais
independentes para negociar as operacdes que envaentroladoras e
controladas. Em uma multicitada nota de rodapénfd@), a decisdo da

Suprema Corte de Delaware alertou para o seguinte:

Although perfection is not possible, or expectée, tesult here could have been
entirely different if UOP had appointed an indepamtdhegotiating committee of

13 Sterling, Et Al., v. Mayflower Hotel Corp., Et,&3 Del. Ch. 293 (Del. 1952).

1% \Weinberger v. Uop, In&57 A.2d 701 (Del. 1983)

137 “In Delaware a company is valued as a going conceoh on what can be obtained by its
liquidation.” Rosenblatt v. Getty Oil Cd93 A.2d 929 (Del. 1985).
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its outside directors to deal with Signal at arieisgth. Since fairness in this
context can be equated to conduct by a theoretidallly independent, board of
directors acting upon the matter before them, itirifortunate that this course
apparently was neither considered nor pursBadicularly in a parent-
subsidiary context, a showing that the action takemwas as though each of the
contending parties had in fact exerted its bargaimig power against the other
at arm's length is strong evidence that the transdamn meets the test of
fairness >,

Para que se demonstre que a transacao foi negaouiacka situacao
de arm’s lengthdevem estar presentes trés requisito® primeiro é a
presenca de pessoas independentes que negocieneracdmp com O
acionista controlador (em geral, administradoreprdgria controlada). O
segundo, por sua vez, é a auséncia de imposicgadrdos termos da
operacdo aos minoritarios, bem como de coacao slessenistas ou dos
membros do comité especial por parte do controladderceiro, por fim, &
0 exercicio concreto pelo comité especial indepeatedde seu poder de
barganha, o qual deve necessariamente incluirreitalide dizer ‘ndo’, ou

seja, a possibilidade de vetar definitivamenteeragho.

A respeito da composi¢cdo do comité especial, curmanecionar que
0 entendimento jurisprudencial norte-americano yres que todos os
membros do conselho de administracdo sao indepeEsjennda que esses
administradores tenham sido eleitos pelos contooé{®. Por conta disso,
conforme os precedentes de Delaware, cabe aodautpao indicar em sua
peticdo inicial elementos concretos capazes decaolem xeque a

independéncia dos conselheiros integrantes do €omit

To show that a director is not independent, a pfaimust demonstrate that the
director is “beholden” to the controlling party “@o under [the controller's]
influence that [the director's] discretion woulddierilized.” Our law is clear that
mere allegations that directors are friendly withyel in the same social circles,
or have past business relationships with the prepobof a transaction or the
person they are investigating, are not enough twutreéhe presumption of
independence. Rather, the Supreme Court has meadethht a plaintiff seeking

138 Citacdes omitidas. Grifos do autor.

139 FAN, Chunyan. Ob. Cit., p. 83.

1404 ] it is not enough to charge that a director was nateid by or elected at the behest of
those controlling the outcome of a corporate ebectirhat is the usual way a person becomes a
corporate director. It is the care, attention agmase of individual responsibility to the performanc
of one's duties, not the method of election, treategally touches on independencafonson v.
Lewis 473 A.2d 805 (Del. 1984).
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to show that a director was not independent musdt memateriality standard,
under which the court must conclude that the dareict question's material ties to
the person whose proposal or actions she is eviaduate sufficiently substantial
that she cannot objectively fulfill her fiduciaryuties. Consistent with the
overarching requirement that any disqualifying lie material, the simple fact
that there are some financial ties between thedsted party and the director is
not disqualifying. Rather, the question is whettiese ties arenaterial,in the
sense that the alleged ties could have affecteartpartiality of the director. Our
Supreme Court has rejected the suggestion thatctreect standard for
materiality is a “reasonable person” standard;emti is necessary to look to the
financial circumstances of the director in questmdetermine materialit{/"

O segundo aspecto dir dealing relaciona-se notadamente as
informacdes que sao divulgadas sobre a operacadcaselheiros, aos
acionistas minoritarios e aos membros do comit@a@ap se existente. A
jurisprudéncia de Delaware demanda que todos os fatcircunstancias
com contetido material que circundam a operacdomieee divulgadds?,
considerando-se uma informacao mateiiathere is substantial likelihood
that a reasonable shareholder would consider it daciding how to

VOte"l43.

Em Delaware, o entendimento predominante indicarngieecabe ao
juiz averiguar a suficiéncia das informacfes di$pmis aos minoritarios
para avaliar se o dever tdl disclosurefoi ou ndo respeitado, devendo sua
analise centrar-se tdo-somente na comparacaovabgtire as informacgdes
materiais detidas pelos controladores e aquelas fquem por eles
divulgadas aos minoritarios, a fim de verificarhgrive alguma assimetria
informacional. Para utilizar das palavras da Suprédorte do referido
estado: Completeness, not adequacy, is both the norm amdriandate

under present circunstance§™
11.3.1.3. A correlacao entre o fair dealing e o fair price

Nesse ponto, faz-se necessario relembrar que a8apCorte de
Delaware expressamente reconheceu, ao j\iganberger que o elemento

do preco pode ser determinante na afericdo dezpuske uma operacéo nao

*11n Re MFW Shareholders Litig7 A.3d 496 (Del. Ch. 2013). Citaces omitidas.
142 Kahn v. Lynch Communication Systems,,|669 A.2d 79 (Del. 1995).

143 Rosenblatt v. Getty Oil G#93 A.2d 929 (Del. 1985).

14| ynch v. Vickers Energy Carp83 A.2d 278 (Del. 1977).
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fraudulenta, notadamente porque o que se busdanaé que ao acionista
minoritario seja devolvido algo com valor equivaéeaquilo que dele foi

retirado. E nada mais.

Por conta disso, a auséncia de um processo justegieiacdo nao
implica necessariamente na conclusao de que agdmefalhou ncentire

fairness pois o teste aplicado em Delaware néo € bifurcads sim uno:

Therefore, the [controlling shareholder] bearshibheden to prove that the merger
was entirely fair. That burden has been said toireghat the proponents of a
conflicted merger demonstrate that they proceeded manner that was both

procedurally and substantively fair. That is mdrart a bit of a misnomer, as the
overriding consideration is whether the substart@vms of the transaction were
fair. Thus, it has been said that the two-partfss test is not a bifurcated one;
rather, all aspects of the transaction are examarsed whole in order to aid in

coming to the bottom-line conclusion of whether titamsaction was fdit".

A existéncia de um elemento remtire fairness testeferente ao
processo de negociacao, por outro lado, justifecaes fato de que o valor
de uma companhia ndo € determinado por um numerto,exas sim por
uma faixa de valoré¥. Em operacdes complexas e que exijam a avaliacdo
de diversas variaveis, portanto, um verdadeiro eivef processo de
negociacdocarm’s lengthpode ser o Unico modo de se definir no que
consiste o preco justo. Por isso, a conclusao denquve um real e efetivo
fair dealing influencia significativamente na avaliacdo da gaat dos

termos da operacid.
Il.4. A aplicagéo do entire fairness test

Quando os atos que envolvem o0 acionista controldégem ser
escrutinados por meio da aplicacécetiire fairnes® Em quais situacoes a
presuncdo de que o controlador atuou na persecdgdo legitimos
interesses da companhia, garantida jeisiness judgment ruleleve ser
afastada? Basta que o controlador esteja em situded conflito de
interesses, controlando ambos os lados da operagdnecessario que se

prove algum prejuizo aos demais acionistas?

15 Delaware Open MRI Radiology v. Kessig98 A.2d 290 (Del. Ch. 2006).
146 Cede Co. v. Technicolor, In€jvil Action N°. 7129 (Del. Ch. Dec. 31, 2003)
“In re Orchard Enterprises, Inc. Stockholder Litiget, C.A. N°. 7840 (Del. Ch. Feb. 28, 2014).
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A relevancia dessas perguntas ndo deve ser subdatimfinal,

como assentado eNixon v. Blackwelf®,

It is often of critical importance whether a pauntar decision is one to which the
business judgment rule applies or the entire fasrrale applies. It is sometimes
thought that the decision whether to apply thermss judgment rule or the entire
fairness test can be outcome-determinative.

No mesmo sentido, destacou-se 0 seguinteAenmAcquisitions v.

Anderson**:

Because the effect of the proper invocation of libsiness judgment rule is so
powerful and the standard of entire fairness satexg the determination of the
appropriate standard of judicial review frequemdlgeterminative of the outcome
of derivative litigation.

Cabe mencionar, ademais, que a relevancia da ciainiostandard
of review além da questdo relativa a distribuicdo do 6nuobgidrio,
também impacta enormemente no tempo de duracacadesso (e, em
consequéncia, nos custos dele decorrentes). pasqae, em sendo cabivel
a business judgment ryleeda-se a revisdo da operacao e a acao judicial,
em regra, ou é julgada em um rito sumario ou éiaaga sem a apreciacao
de seu meérito, 0 que somente ndo ocorre, nesgrouttaso, quando os
termos da operacéo sao tao visivelmente desvaosajpge henhuma pessoa

racional e de boa-fé poderia ter pensado que cciwefra justd™.

Ao reverso, na hipétese de cabimentcedtre fairnessusualmente
0S processos vao a julgamento pelo rito ordingpiodendo demorar
diversos anos para chegar ao'fim- o casoCede & Co. v. Technicolor,
Inc.**? é o mais emblematico exemplo dessa afirmativa, Vigfa que seu

encerramento somente ocorreu apos vinte anodgle.lit

Entretanto, apesar de sua fundamental importarecagpdesfecto’

148 Nixon v. Blackwe]l626 A.2d 1366 (Del. 1993).

19 Ac Acquisitions v. Anderson, Clayton,3d.9 A.2d 103 (Del. Ch. 1986).

%01n Re MFW Shareholders Litigg7 A.3d 496 (Del. Ch. 2013).

151 HAAS, Steven MToward a Controlling Shareholder Safe HarbMirginia Law Review, V.
90, N. 8, p. 2278.

12 Cede Co. v. Technicolor, Inc., 7129 (del.ch. 20@)il Action No. 7129. (Del. Ch., 2003)

133 Ressalte-se que a aplicacdoetire fairness testdo significa dizer que havera uma decisdo
contraria ao réu, posto que ele podera comproeanbora por um processo longo e dificil — que a
transagéo foi, de fato, justa. Nesse sentido, afirse enEmerald Partners, v. Berlinf87 A.2d

52



dos processos judiciais que analisam operacfesvemdo controladores e
controladas, as respostas para as perguntas ameenie expostas nao sao
tdo claras. A propriaCourt of Chanceryde Delaware, quando do
julgamento do cas@itron v. E.l. Du Pont De Nemour§, expressamente
admitiu, ainda que em uma nota de rodapé, the grecise circumstances
that will trigger the ‘entire fairness’ standard otview have not been
consistently articulated in the Delaware cdsds ndo por outro motivo, ja
se sugeriu, em sede doutrinaria, que, diante dansmsténcia dos
precedentes sobre o assunto em questao, a lei ldevdde referente aos

acionistas controladores sofreria de um proces=siver>°.

Diante da importancia do tema para o presente llrabaumpre
revisitar em maiores detalhes ao menos dois pratesieconsiderados
leading casesa respeito do assunto em discussdo. Em seguida, ser
destacado o estagio atual em que se encontra sprjwténcia norte-
americana relativamente a definiciostandard of reviewas hipoteses de

operacdes entre a companhia e seu acionista ctrol
[1.4.1. Sinclair

Em Sinclair Oil Corporation v. Levien® (“Sinclair’), um acionista
minoritario da Sinclair Venezuelan Oil Company (1&n”), controlada da
Sinclair Oil, entrou com uma acédo contra a contitmla, alegando que ela
teria violado os seus deveres fiduciarios em relac&inven por: (i) forcar
a controlada a distribuir montante excessivo deddndos; (ii) impedir o
pleno desenvolvimento das atividades industriaiSidaen ao desviar suas
oportunidades comerciais a outras companhias dmgru(iii) constranger
a Sinven a nao executar contrato que lhe garamissibilidade de exigir a
compra de um montante minimo de seus produtos p@ subsidiaria

integral da Sinclair Oil.

85: “A determination that a transaction must bejetted to an entire fairness analysis is not an
implication of liability”. Emerald Partners, v. Berlir787 A.2d 85 (Del. 2001).

134 Citron v. E.l. Du Pont De Nemours $684 A.2d 490, 500 n.13 (Del. Ch. 1990).

%5 SIEGEL, Mary. Ob. Cit, p. 27.

1% Sinclair Oil Corporation v. Levier280 A.2d 717 (Del. 1971).
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Ao avaliar o caso, &ourt of Chanceryde Delaware decidiu que a
Sinclair Qil tinha deveres fiduciarios para comua €£ontrolada Sinven,
bem como que, considerando a auséncia de indepeadiss membros do
conselho de administracdo da Sinven com relacamnéaB Oil (eram
conselheiros, diretores ou empregados de compaahitesnilia Sinclair), o

standard of revievaplicavel para julgar o caso seriartire fairness test.

A Suprema Corte de Delaware, no entanto, refornasaigimente a
decisdo. ApOs revisitar os precedentes nos quaiamfoanalisadas
transacdes entre companhias controladoras e cadix)l a corte afirmou
que a situacdo basica para o usocedbire fairnessseria aquela em que a
controladora recebe beneficios com exclusédo e sfmxua controlada,

concluindo que

a parent does indeed owe a fiduciary duty to ibsgliary when there are parent-
subsidiary dealings. However, this alone will neble the intrinsic fairness
standard. This standard will be applied only whéwe ffiduciary duty is
accompanied by self-dealing — the situation whera@nt is on both sides of a
transaction with its subsidiary. Self-dealing oscwhen the parent, by virtue of
its domination of the subsidiary, causes the sidnsido act in such a way that
the parent receives something from the subsidiarythe exclusion of, and
detriment to, the minority stockholders of the sdiasy™’.

Desse modo, segundo decidido pela Suprema Corizeldevare, o
entire fairness(ou intrinsic fairnesg ndo caberia em todas as transacdes
envolvendo companhias controladoras e controladzss tao-somente
naquelas em que hgelf-dealing ou seja, quando a controladora, por sua
posicao, tem o poder de decidir os dois lados d&xagfdo com a sua

controlada>®

No meérito, o tribunal decidiu que a distribuicdo dieidendos pela

Sinven nao poderia ser consideraskdf-dealing porque, apesar de ter

157 Sinclair Oil Corporation v. Levier280 A.2d 717 (Del. 1971).

1% Conforme expde FAN, seguindo esse excertoSiielair, 0os seguintes quatro elementos
deveriam estar presentes para a caracterizacgelid@ealing (i) dominacdo da controlada pela
controladora; (ii) ganho de algum beneficio pelatem@adora advindo da controlada; (iii) exclusédo
dos acionistas minoritarios da controlada do beitetibtido pela controladora; e (iv) prejuizo dos
acionistas minoritarios da controlada em decorggdoi beneficio obtido pela controladora. FAN,
Chunyan. Ob. Cit., p. 108.
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havido uma massiva transferéncia de dinheiro par@inalair Oil, os
dividendos foram recebidos de forma proporcionalogeacionistas
minoritarios da Sinven e, assingihclair received nothing from Sinven to
the exclusion of its minority stockholdérsPor conta disso, a corte
determinou que a Corte de Chancelaria se equivacoaplicar oentire
fairness pois abusiness judgment rulgeria ostandard of reviewcorreto

para 0 caso.

A mesma conclus&o chegou o tribunal a respeitoedarsio ponto
levantado pelo autor da acao, pois ele ndo tenaeguido comprovar que
oportunidades comerciais pertencentes a Sinveaniaiela sido desviados
para a Sinclair Oil ou para outras de suas comaslaAssim, concluiu-se
gue ‘Sinclair received nothing from Sinven to the exolisof and

detriment to Sinven's minority stockholders, theas no self-dealifg

Por outro lado, a Suprema Corte de Delaware entemaie a terceira
questdo apresentada pelo acionista minoritario idaes efetivamente
constituia self-dealing de modo que centire fairness teshavia sido

corretamente utilizado pet@ourt of Chanceryle Delaware:

Clearly, Sinclair's act of contracting with its dim@ted subsidiary was self-
dealing. Under the contract Sinclair received thedpcts produced by Sinven,
and of course the minority shareholders of Sinvemewnot able to share in the
receipt of these products. If the contract was dired, then Sinclair received
these products to the detriment of Sinven's minaiiareholders. We agree with
the Chancellor's finding that the contract was ¢ied by Sinclair, both as to the
time of payments and the amounts purchased.

Although a parent need not bind itself by a contradgth its dominated
subsidiary, Sinclair chose to operate in this manAe Sinclair has received the
benefits of this contract, so must it comply witle tontractual duties.

Under the intrinsic fairness standard, Sinclair mpreve that its causing Sinven
not to enforce the contract was intrinsically fearthe minority shareholders of
Sinven. Sinclair has failed to meet this burdenteLpayments were clearly
breaches for which Sinven should have sought aceived adequate damages.
As to the quantities purchased, Sinclair arguesitharchased all the products
produced by Sinven. This, however, does not satisfy standard of intrinsic
fairness. Sinclair has failed to prove that Singeuld not possibly have produced
or someway have obtained the contract minimums.sésh, Sinclair must
account on this claim.

No referido precedente, a Suprema Corte de Delam@reevelou os
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motivos pelos quais instituiu a necessidade desgéoar, por meio de um
“advantage/disadvantage t&St, a existéncia ou ndo delf-dealingpara
atrair a aplicabilidade dentire fairness No entanto, para SIEGEL, essa
deciséo teria decorrido da percepcdo do tribunalgde a analise de
transacfes a luz dentire fairness tesexige muito das cortes norte-
americanas, que, ademais, poderiam ser inundadasdgroandas de
minoritarios caso ndo se criasse um filtro paraso dessestandard of

review*®°

Mas, se, de fato, foram esses motivos da decizéSieclair, o
tribunal parece té-los abandonado pouco tempo sepomo se vera a

seqguir.
11.4.2. Weinberger

Apesar de ser considerado um marco no que se refguestdo ora
apreciada, o uso do precedente firmadoSntlair como parametro para
decisbes futuras ocorreu de forma erratica, havemdgsos que
simplesmente ignoraram advantage/disadvantage tesem como outros
que, apesar de menciona-lo, ndo o aplicaram deaf@mwmpleta, muitas

vezes omitindo um de seus elemetitos

Essa inconsisténcia deve-se, sobretudo, a decwd@ada pela
Suprema Corte de Delaware em 1983, doze anos ddp@sclair, por
ocasiao do julgamento d&einberger que tratava de acao referente a uma
operacdo deash-out mergéf? entre a UOP, Inc. e sua controladora The
Signal Companies. Nesse precedente, o0 mencionadondl sequer
mencionou o testeriado emSinclair, decidindo que entire fairnessseria
aplicavel apenas porque a controladora teria dkfiris dois lados da

operacatf.

1390 termo é utilizado por SIEGEL. Ob. Cit., p. 29.

180 SIEGEL, Mary. Ob. Cit., p. 51.

%1 bid., pp. 52-53.

182 Uma cash-out mergemcorre quando os acionistas de uma companhia ridlyuiecebem
dinheiro pelo valor de suas ac¢des, e ndo acbesndpanhia adquirente.

183«The requirement of fairness is unflinching indsmand that where one stands on both sides of
a transaction, he has the burden of establishmgritire fairness, sufficient to pass the test of
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Entretanto, a corte ndo revogou expressamente ergeadimento
em Sinclair, contribuindo para o imbréglio o fato de que ositasos
julgados apO6s Weinberger terem continuado a aplicar o
advantage/disadvantage teshinda que n&o necessariamente em sua
integralidadé®®. Por isso, posteriormente aos julgamentosSitelair e
Weinbergerpela Suprema Corte de Delaware, a definicdo sobid (
standard of reviewdeve aplicado numa operacdo entre controladores e

controladas se tornou, no minimo, imprecisa.
[1.4.3. O panorama atual

Ainda que nao se possa afirmar que a questado sdbaacificada
nos dias atuais, etn Re Crimson Exploration Int?>, julgado em 2014, o
Vice ChancelloiParsons, apés analisar os precedentes mais resehteso
tema, proferiu a seguinte opinido que, ao mendg;arum caminho para se

verificar as situacfes em quentire fairnessse faz cabivel:

In sum, triggering entire fairness review requitles controller or control group

to engage in a conflicted transaction. That cotgtictransaction could involve

standing on both sides of the transaction, as wheamontroller buys out the

minority, or receiving different consideration thtre other stockholders. In the
latter situation, entire fairness is deemed apatprbecause the controller is
presumed to be competing with the minority stocdlbad for a larger portion of

the total consideration the acquirer is willingpgay. Delaware courts appear to
have identified three types of cases where theakat "competes with the

common": (1) the controller receives disparate wharation, which the board

approves; (2) the controller receives a continustake in the surviving entity,

whereas the minority is cashed out; and (3) thetrobber receives a unique

benefit, despite nominal pro rata treatment o$taltkholders.

A respeito, cabe mencionar que 0 primeiro grupoas®s em que se

careful scrutiny by the courtsiWeinberger v. Uop, In&t57 A.2d 701 (Del. 1983).

184 Desse modo, conclui SIEGEL: “In sum, the vast migjof cases decided after Weinberger
ignored the advantage/disadvantage test of Sindlafrardless of whether the case involved a
parent-subsidiary relationship or a controlling+ef@lder relationship, and regardless of whether
the transaction was a merger, another type of ahigissue, or an enterprise issue. Without ever
explicitly overruling Sinclair, Weinberger and jgsogeny have nevertheless rendered the Sinclair
advantage/disadvantage test almost obsolete aestivee advantage/disadvantage teSthe few
post-Weinberger cases that applied the Sinclair &sthe threshold all involved enterprise
transactions. Very few of that group have been tauthe Sinclair formulation. Most cases that
applied Sinclair either diluted the test by elinting the “detriment” component, or used Sinclair
reasoning in the fair dealing analysis, but noa délsreshold deter. (...). The law has not accounted
for these changes, however, and, one suspectswén@yunintentional”. SIEGEL, Mary. Ob. Cit.,
pp. 69-70.

'%51n Re Crimson Exploration IncCivil Action No 8541-VCP (Del. Ch. Oct. 24, 2014)
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entende que o controlador “compete” com 0s dem@@nidtas comuns
envolve operacdes entre a controlada e uma palép@mdente nas quais a
controladora recebe algum beneficio adicional aas@¢cdo em comparacéo

com os demais acionistas.

Esse beneficio ndo necessariamente precisa consisti maior
pagamento em dinheiro pelo valor das acdes doatador. Emin re John
Q. Hammons Hotels Inc. S'holder Litf§, por exemplo, o controlador, no
ambito de umacash-out mergerentre sua controlada e uma parte
independente, negociou separadamente com essédeec@acabou por
receber uma pequena participacdo acionaria na cavganhia, além de
prerrogativas em caso de sua liquidacdo, uma \alioba de crédito e
inUmeros outros direitos contratuais, enquantoensais acionistas somente

embolsaram o pagamento em dinheiro por suas acodes.

Apesar de o acionista controlador n&o ter fixadotersnos da
operacao, &ourt of Chanceryde Delaware entendeu que o controlador
estaria competindo com os minoritarios pelo pregal tque o adquirente
estaria disposto a pagar, de modo que, diante @deisnecanismos falhos
para garantir a plena equitatividade da negocidedoperacéo, standard

of reviewaplicivel seria entire fairness

Por sua vez, no segundo grupo, O adquirente perque o
controlador continue com parte de suas acfes apasash-out merger
enquanto a mesma oportunidade néo é conferida iaositérios, conforme

situacdo presente eimre LNR Prop. Corp. S'holder Litilj".

No ultimo tipo de casos, por fim, o controladoreiee por suas acdes

%91 re John Q. Hammons Hotels Inc. S'holder LjitRP09 WL 3165613 (Del. Ch. Oct. 2, 2009).
%71n re LNR Prop. Corp. S'holder Liti@96 A.2d 169 (Del. Ch. 2005). Como explicado péle
Chancellor Parsons, no referido precedente ocorreu a segsitttacdo: “[...] the controlling
stockholder negotiated a cash-out merger, whicluited an arrangement by which the controller,
together with other members of senior managememjdvroll part of their proceeds into a 25%
equity stake in the surviving entity. The board ladldwed the controller to negotiate the merger.
The allegations that the controller acted as botfeband seller, and thus was conflicted and may
not have sought the highest price, created thenpatdor entire fairness review and sufficed to
avoid dismissal’ln Re Crimson Exploration IncCivil Action No 8541-VCP (Del. Ch. Oct. 24,
2014).
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0 mesmo valor que os demais acionistas no ambitmndeoperacao entre
sua controlada e um terceiro independente, mas,optvo lado, a sua
racionalidade encontra-se comprometida em razaalgien problema de
liquidez. Essa possibilidade foi teoricamente aa@atpeloChancellor
Strine ao opinar no cadn re Synthes, Inc. S'holder LitigatiSA mas, no
caso concreto, concluiu-se que as circunstancie®nsejariam a aplicacéo

do entire fairnessdo estavam present®s
II.5.A protecdo dos safe harbor statutes

Discutiu-se, ao longo de diversos anos nas codgd3ethware, quais
seriam os efeitos para a definicdo standard of reviewda adocédo de
mecanismos capazes de efetivamente afastar o poderacionista
controlador de fixar ou aprovar os termos de detexda operacao em que
tenha interes$€. Questionava-se, assim, se haveria algum “pogarsé
qgue poderia ser utilizado pelos controladores pegarefugiarem da

aplicacao dentire fairness test os chamadossafe harbor statutés

A questdo foi finalmente enderecada eKahn v. Lynch
Communication System§ em que se decidiu que a negociacdo da
operacao por um comité independente ou a sua ag@oyeela maioria dos
acionistas minoritarios resulta no deslocamentoddos da prova do
controlador para o autor da acdo. Concluiu-se, m@anéo, que esses

mecanismos ndo tém o conddo de alteratandard of reviewaplicavel,

188 1n Re Synthes, Inc. Shareholder Liti0 A.3d 1022 (Del. Ch. 2012).

189 Disse oChancellor Strine: “It may be that there are very narrow ainstances in which a
controlling stockholder's immediate need for ligtyidcould constitute a disabling conflict of
interest irrespective gfro ratatreatment. Those circumstances would have to wavalcrisis, fire
sale where the controller, in order to satisfy gigent need (such as a margin call or default in a
larger investment) agreed to a sale of the corforatithout any effort to make logical buyers
aware of the chance to sell, give them a chanadotdue diligence, and to raise the financing
necessary to make a bid that would reflect the igenfair market value of the corporation. In
those circumstances, | suppose it could be saidtit@acontroller forced a sale of the entity at
below fair market value in order to meet its owiogsyncratic need for immediate cash, and
therefore deprived the minority stockholders of share of value they should have received had
the corporation been properly marketed in ordegeoerate a bona fide full value bid, which
reflected its actual market value. [...] That sort wficommon scenario, however, has no
application here”ln Re Synthes, Inc. Shareholder Litig0 A.3d 1022 (Del. Ch. 2012).

YOHAAS, Steven M. Ob. Cit., p. 2254.

" Kahn v. Lynch Communication SysteB®8 A.2d 1110 (Del. 1994).
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que continuaria a seremtire fairness

No referido precedente, como posteriormente resursith In Re
Pure Resourcé&:

In colloquial terms, the Supreme Court saw the ralimg stockholder as the
800-pound gorilla whose urgent hunger for the odsthe bananas is likely to
frighten less powerful primates like putatively émpetndent directors who might
well have been hand-picked by the gorilla (and \hthe very least owed their
seats on the board to his support).

[..]

All in all, the Court was convinced that the powarsl influence possessed by
controlling stockholders were so formidable and rdi;ng to independent
directors and minority stockholders that protectidevices like special
committees and majority of the minority conditiofeven when used in
combination with the statutory appraisal remedyjensot trustworthy enough to
obviate the need for an entire fairness review. Chart did, however, recognize
that these safety measures had utility and shoel@rrouraged. Therefore, it
held that their deployment could shift the burdérpersuasion on the issue of
fairness from the controlling stockholders and trget board as proponents of
the transaction to shareholder-plaintiffs seekonmvalidate it.

Com efeito, em sua decisédo, a Suprema Corte devBedssustentou
gque nas operacdes entre o0 acionista controladaoenpanhia, mesmo nas
hipéteses em que ha negociacdo por conselheirastatessados, ndo se
poderia assegurar que os termos definidos de éains aqueles que partes
independentes negociariam em uma situacdardes’s lenght de modo
gue, devido a essa incerteza, deveria ser utilizadotire fairnesscomo

meio de proteger os acionistas minoritarios.

O tribunal igualmente entendeu que a aprovacaopdeagao pelos
acionistas minoritarios também nédo seria suficiggde assegurar a sua
efetiva protegcédo, na medida em que esses aciompstisn ter se sentido
coagidos a votar pela aceitacdo da transacdo m@iorele posterior
retaliacdo dos acionistas controladores:

Even where no coercion is intended, shareholdetingron a parent subsidiary
merger might perceive that their disapproval caigl retaliation of some kind
by the controlling stockholder. For example, thatoalling stockholder might
decide to stop dividend payments or to effect asegbent cash out merger at a
less favorable price, for which the remedy wouldtib@e consuming and costly
litigation. At the very least, the potential forathperception, and its possible

21n Re Pure Resource808 A.2d 421 (Del. Ch. 2002).
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impact upon a shareholder vote, could never bg @liminated”.

A decisdo tomada erdahn v. Lynch Communication Systeme
entanto, ndo respondeu qual seristandard of revievapropriado no caso
de uma operacdo que conte, a0 mesmo tempo, comoaiagio por um
comité independente e pela aprovacdo da maioria a@wosnistas
minoritarios. Essa pergunta ficou em aberto porsguadnte anos, tendo
sido esclarecida somente em 2013, quando do julg@an® casdn Re
MFW Shareholders Liti§’* pelaCourt of Chanceryle Delaware.

Em breve sintese, o caso envolvia ucagh-out mergeproposta
pela MacAndrews & Forbes, acionista controladora Ba & F
Worldwide (“MFW”), em que se ofereceu aos aciormsstainoritarios da
MFW o valor de US$24 por cada uma de suas a¢Begnkmto, desde o
inicio da proposta, que resultaria no fechamentacastal da MFW, a
MacAndrews & Forbes afirmou que ndo prosseguiria ecoperacao se ela
nao fosse aprovada por um comité especial indepéméepela maioria dos

acionistas minoritarios.

ApOs a sua instalacdo, o comité independente s@urguor oito
vezes, contratou seus proprios assessores lefjageeiros, negociou com
a MacAndrews & Forbes o aumento do valor de sudeofmara US$25 por
acao, aprovando, por fim, os termos finais promosEm seguida, apos
receberem as informacdes relativas ao historico ndgociacbes da
operacdo, 65% dos acionistas minoritarios da MFWareon a favor da

operacéao.

Entretanto, um acionista da MFW ingressou com ugd gudicial
contra os administradores da companhia e sua ataomiontroladora,
alegando que os termos da transag¢ao nao terianjusims, bem como que
os membros do comité especial ndo poderiam ser idevados

independentes, pois teriam relagcdes econbmicas neerc@is com a

173 Kahn v. Lynch Communication SysteB®8 A.2d 1110 (Del. 1994).
n Re MFW Shareholders Litigg7 A.3d 496 (Del. Ch. 2013).
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MacAndrews & Forbes.

A primeira pergunta a ser respondida, assim, eef®i a qual
standard of reviewdeveria ser utilizado no julgamento do caso. De um
lado, os acionistas controladores e administraddaeMFW defendiam o
uso dabusiness judgment rylenquanto, de outro, o autor da acéao alegava,
como esperado, que entire fairnessseria 0 Unico meio de se aferir a
equitatividade da operacdo, como decidido dfahn v. Lynch

Communication Systems.

Em sua decisdo, o entdthancellor Strine argumentou, ainda na
primeira linha de seu voto, que 0 caso represeniena novel questédo de
direito, porque, apos a decisaoKighn v. Lynch Communication Systems
nenhuma operagdo submetida a avaliagcddCdart of Chanceryou da
Suprema Corte de Delaware adotou conjuntamenteoiss rdecanismos
indicados naquela decisdo como passiveis de realadmaus da prova para

0 autor da acéao.

No entendimento do ent&hancellorStrine, que no ano seguinte foi
alcado ao cargo dehief Justiceda Suprema Corte de Delaware, isso teria
ocorrido porque os controladores ndo possuirianenti¢os para O USO
dessa estrutura, uma vez que ndo sabiam exataqueiteseriam 0s seus
efeitos em uma eventual acéo judicial em que osagida operacao fossem

guestionados:

Uncertainty about the answer to a question thatrimadeen put to our Supreme
Court thus left controllers with an incentive systeall of us who were
adolescents (or are now parents or grandpareraglaéscents) can understand.
Assume you have a teenager with meatkd English assignments due Monday
morning. If you tell the teenager that she cana@thé movies Saturday night if
she completes her math English homework Saturday morning, she is unlikely
to do both assignments Saturday morning. She édylito do only that which is
necessary to get to go to the movieses; complete one of the assignments —
leaving her parents and siblings to endure hesdsklast-minute scramble to
finish the other Sunday nigfit

Salientou-se, ademais, que restaria claro que,aso concreto, 0

51n Re MFW Shareholders Litigg7 A.3d 496 (Del. Ch. 2013). Grifos no original.
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comité especial, caso tivesse sido adotado isoledn ensejaria o
deslocamento do 6nus probatdrio para o autor da, agésiderando: (i) a
concreta independéncia dos membros desse conijt®; f@to de que se
garantiu ao comité a possibilidade de contratas g@Oprios assessores
legais e financeiros, o que foi efetivamente realx e (iii) que o comité
tinha a possibilidade de negociar os termos daagger (e efetivamente o
fez), bem como (e principalmente) o poder de veé&dimitivamente a sua

aprovacao.

Do mesmo modo, ndo houve qualquer indicio de quacmmistas
minoritarios ndo foram informados de todos os asgecelevantes da
operacao, porque@oxy statementontinha todas as informacdes materiais
da transacao, incluindo o fato de que o comiténiid buscou alcancar o
valor de US$30 por acdo na oferta, o que foi retugpela MacAndrews &
Forbes. Tampouco foram encontradas evidéncias@eaprreu algum tipo
de tentativa de coacao dos acionistas minorit@aoparte da controladora;
ao contrario, por diversas vezes ao longo da nagéci da operacao foi
reafirmado que ela somente prosseguiria caso etdisfas condicionantes

anunciadas.

Diante dessas constatacfe$;lmncellorconcluiu que o uso de uma
estrutura como a presente naquele caso resul@anaestabelecimento da

business judgmente rut®mo ostandard of reviewnais apropriado:

Although rational minds may differ on the subjebg court concludes that when
a controlling stockholder merger has, from the tinofethe controller's first
overture, been subject to (i) negotiation and aygdrby a special committee of
independent directors fully empowered to say naj &rn approval by an
uncoerced, fully informed vote of a majority of tmeinority investors, the
business judgment rule standard of review applies.

This conclusion is consistent with the central ittad of Delaware law, which
defers to the informed decisions of impartial dioes, especially when those
decisions have been approved by the disinterestedkimlders on full
information and without coercion. Not only thatethdoption of this rule will be
of benefit to minority stockholders because it yilbvide a strong incentive for
controlling stockholders to accord minority invastahe transactional structure
that respected scholars believe will provide thbm lhest protection, a structure
where stockholders get the benefits of independentpowered negotiating
agents to bargain for the best price and say tieifigents believe the deal is not
advisable for any proper reason, plus the critighllity to determine for
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themselves whether to accept any deal that thgtraing agents recommend to
them.

A transactional structure with both these protewtics fundamentally different
from one with only one protection. A special coniegtalone ensures only that
there is a bargaining agent who can negotiate @ik address the collective
action problem facing stockholders, but it does paivide stockholders any
chance to protect themselves. A majority-of-thearniy vote provides
stockholders a chance to vote on a merger propgea controller-dominated
board, but with no chance to have an independagabang agent work on their
behalf to negotiate the merger price, and determinether it is a favorable one
that the bargaining agent commends to the minastitgkholders for acceptance
at a vote. These protections are therefore incam@aed not substitutes, but are
complementary and effective in tandem.

O entendimento d&€ourt of Chanceryoi posteriormente ratificado
pela Suprema Corte de Delaware, em 2014, cabeadsctever o seguinte
excerto dessa decisdo, que sintetiza as princquslusdes do referido
tribunal:

To summarize our holding, in controller buyouts thusiness judgment standard
of review will be appliedf and only if (i) the controller conditions the procession
of the transaction on the approval of both a Sp&meanmittee and a majority of
the minority stockholders; (ii) the Special Comettis independent; (iii) the
Special Committee is empowered to freely seleobwta advisors and to say no
definitively; (iv) the Special Committee meetsdigty of care in negotiating a fair
price; (v) the vote of the minority is informed;ca(vi) there is no coercion of the
minority'™®.

Enfim, no que concerne a analise de operacfeszadak entre
acionistas controladores e suas controladas, esdinientos exarados no
ambito do caso envolvendo a MFW implementaram umionmarco
jurisprudencial. Apdés essas decisdes, inclusive, agenas 0s proprios
julgamentos realizados em Delaware passaram a rseguirecedente
instituido, mas também algumas decisdes do Podiicidtio de Nova
York'”". E, diante da relevancia da jurisprudéncia de \Bela em assuntos
societarios, esse movimento tende a se ampliar pataps tribunais

americanos.

1% Kahn v. M&F Worldwide Corp.88 A.3d 635 (Del. 2014). Grifos no original.
17 Erie Cnty. Emps. Ret. Sys. v. Blitzer (in Re Kén@vle Prods., Inc., S'Holder Litigh2
N.E.3d 214, 280 (N.Y., 2016).
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II.5. Analise critica da evolugdo jurisprudencial norte-

americana

Como nota FAN, ofair dealing elemento processual dentire
fairness testincorporou duas outras estratégias de goverhanBaimeiro,
a de trusteeship presente no forte incentivo ao uso de comités
independentes para negociacao dos termos da opeBagfundo, a de veto,
ao se estimular a aprovacdo da operacdo apenas peionistas
minoritarios. E, embasando essas duas estratégiasse doull disclosure
representada pelo dever do controlador de divulg@as as informacdes

materiais sobre a operacao que detiver.

Nesse sentido, conclui-se pela experiéncia norteriaana que a
incorporacao de outras estratégias indica que tavafienplementacdo dos
standardsenfrenta dificuldades praticas relacionadas aoesdorcement
especialmente tratando-se de operacdes compleras &® que, ndo raro,
ocorrem no contexto societario. A melhor opcao slagiva para se
controlar o eventual oportunismo do acionista adatior, desse modo,
aparenta ser a combinacao de estratégias de @erplostcom outras de
controle ex ante iluminadas pela sempre necessaria presencdultio

disclosure- e ndo o uso de um ou outro tipo isoladamente.

Até mesmo em Delaware, afinal, como se observavdlgio de
sua jurisprudéncia até o casoRe MFW Shareholders Litig°, parece que
se chegou a conclusdo de que a associacdo de@gsategulatorias de
governanca, que buscam instituir mecanismos pasiditda 0 poder de
influéncia dos acionistas minoritarios nas decis@esnadas pelo
controlador, pode ser tao eficiente, no contextatrolador v. minoritarios

guanto o uso puro de uma estratégia regulatérizablasenstandards

Em verdade, sequer se pode descartar a possikilidadque uma

combinacdo de estratégias como a utilizada no geste anteriormente

8 EAN, Chunyan. Ob. Cit., p. 149.
In Re MFW Shareholders Litigg7 A.3d 496 (Del. Ch. 2013).
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mencionado possa ser até mesmo mais eficiente eogstandards.O
objetivo principal das estratégias para a redugigoadistos de agéncia é,
enfim, melhorar a eficiéncia econémica da relagé@géncia, que, ndo se
pode deixar de considerar, também € afetada, erar mai menor grau,

pelos custos regulatérios.

Cumpre registrar, nesse ponto, que, em seu estudpacativo entre
a aplicacdo de estratégias baseadastandardsnos Estados Unidos, no
Reino Unido e na China, FAN conclui que, do porgovista do acionista
controlador, a motivacéo para a utilizagdo de amas length bargainpor
meio da instituicdo de comités independentes pagaaiar os termos da
operacao, ou de se abster de votar na deliberacapeatacao, delegando a
maioria dos acionistas minoritarios o poder de s#xi €, sobretudo, o de

evitar os altos custos de um litigio judi¢?él

Por conta disso, a autora critica 0 entendimente gté entéo
prevalecia na jurisprudéncia norte-ameri¢ahaesposado enkKahn v.
Lynch Communication Systelifs de que centire fairnessseria o Gnico
standard of reviewaplicavel em operacbes envolvendo o0s acionistas
controladores independentemente dafe harborsutilizados, porque, ao
fim e ao cabo, 0 excessivo enfoque na revisado ialditessas transacgoes
poderia desencorajar os acionistas controladoradotarem mecanismos
procedimentais fdir dealing, assim podendo prejudicar os proprios
acionistas minoritarios, notadamente em operac@gs afericdo ddfair

price seja extremamente complé%a

Contudo, com o precedente instituido a partir digajmento do caso

In Re MFW Shareholders Liti§* criaram-se fortes incentivos para

180 EAN, Chunyan. Ob. Cit., p. 120.

181 Ao que se tem noticia, a tese de doutorado daaafdbfinalizada antes da decisdo@aurt of
Chancerysobre o caso envolvendo a MFW, apesar de ter sftmdida somente em 4 de julho de
2013 na Universidade de Groninge, ou seja, apdal@agugamento.

182 Kahn v. Lynch Communication SysteB®8 A.2d 1110 (Del. 1994).

18 FAN, Chunyan. Ob. Cit., p. 120.

¥n Re MFW Shareholders Litigg7 A.3d 496 (Del. Ch. 2013).
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estimular o acionista controlador a estabelecer protesso justo de
negociacdo das operagcdes em que figure como pateressada,
favorecendo-se, em consequéncia, os proprios rtanos. Desse modo, 0
desfecho da evolucao jurisprudencial, que apareri@minstituia uma

situacao de regulacéo excessiva, parece, portantsido bem concluido.
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CAPITULO Ill. UMA TENTATIVA DE INTERNALIZACAO DO
MODELO NORTE-AMERICANO

Apresentou-se, no capitulo anterior, a forma deacagdo dos
standards como estratégia regulatéria no direito norte-acaed, com
enfoque no contexto do latente conflito entre dstas controladores e
minoritarios. Com base nisso sera possivel examardicamente a
tentativa de internalizacdo do modelo norte-amedcpela Comisséo de
Valores Mobiliarios, consubstanciada no Parecédmentacdo CVM n° 35,
de 2008.

lll.1. Regras legais

A Lei n° 6.404, de 1976, ndo se encontra alheiaoblgmatica
existente no contexto de incorporacdo envolvendompamhias
controladoras e controladas. Ao contrario, ja nappa Exposicdo de
Motivos da Lei n® 6.404, de 1976, salientou-se dais operacoes
mereceriam normas especiais de protecdo aos dammsnoritarios, vez
gue, nesses casos, inexisteauds maiorias acionarias distintas, que
deliberem separadamente sobre a operacéo, defendesdnteresses de

cada companhid®®.

A solucédo dada para esse problema pela Lei n°® 6384976, em
seu art. 264, conforme alterado pelas Leis n° 9467 10.303, de 1997 e
2001, respectivamente, foi a necessidade de irclnsajustificacdo da
operacdo, a qual deve ser apresentada a asseméitalade calculo das
relacdes de substituicdo das acOes dos acionigtascontroladores da
controlada com base no valor do patriménio liquidas acbes da
controladora e da controlada, avaliados os doignp@nios segundo 0s
mesmos critérios e na mesma data, a precos de doema com base em

outro critério aceito pela CVM, no caso de compaslibertas.

Desse modo, nos termos do 8§83° do art. 264 da L&240%, de 1976,

185 Exposicéo de Motivos n° 196, de 24 de junho deé518@ Ministério da Fazenda.



se as relagcbes de substituicdo das acdes dosss@sonéo controladores,
previstas no protocolo da incorporacédo, forem meragajosas que as
resultantes da comparacdo prevista no artigo enemmnos acionistas
dissidentes da deliberacdo da assembleia gerairdeolada que aprovar a
operacao, observado o disposto nos arts. 137,2B80edo mesmo diploma
legal, podem optar entre o valor de reembolso Gixaas termos do art. 45

e o valor do patriménio liquido a precos de mercado

Saliente-se, por oportuno, que a Lei n°® 11.3020d4,, alterou o 8§4°
do art. 264 da Lei n° 6.404, de 1976, de modo gueoamas previstas no
referido artigo atualmente séo aplicaveis ndo apenancorporacdo de
controlada por sua controladora, abrangendo tamlaém seguintes
operacfes de reestruturacdo societéaria: (i) incagdo de controladora por
sua controlada; (ii) fusdo de companhia controlagom a controlada; (iii)
incorporacdo de acdes de companhia controlada otrotadora; (iv)
incorporacao, fusdo e incorporacdo de acOes dedsms sob controle

comum.

Como se percebe da sistematica contida no dispmditigal em
comento, a lei societaria brasileira adotou umaatgjia regulatéria de
saida como principal solucdo para o inerente donfiixistente nas
operacfes que envolvem sociedades controladas #&oleoioras ou
sociedades sob controle comum. Alias, vale ressgli®, de acordo com o
Diretor da CVM Pedro Marcilio, essa modalidade sigagégia regulatoria
“foi utilizada de modo preferencial na Lei 6.404/A6 seu texto original, e

mesmo apos as reformas legislativas”

Cumpre registrar, nesse ponto, que o art. 264 da1.6.404, de
1976, vem sendo reiteradamente interpretado pelatrida e por
precedentes da CVM como um aval implicito ao ex&rcde voto do

acionista controlador nas operacftes abarcadasrpfdado dispositivo,

18 processos CVM RJ2006/7204 e RJ2006/7213, Rel.ARidro Oliva Marcilio de Souza, julg.
17/10/2006.
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entendendo-se igualmente que a relacdo de troca ped livremente

negociada pelas companHids

Ocorre, porém, que “nenhum desses antecedentesicsigmem
poderia significar”, como afirmado pelo Diretor Mas Pinto, “que o art.
264 da Lei n® 6.404/76 exclui outros mecanismositege protecdo aos
acionistas minoritariod®®. Com efeito, ao lado do direito de recesso pelo
valor do patriménio liquido a precos de mercad@ngio cabivel, a Lei n°
6.404, de 1976, adota diversas outras estratégiaemario em questao,
interessando-nos, sobretudo, para fins do preseatialho, a exigéncia de
que as operacdes entre acionista controlador e ammgp observem

condi¢cBes estritamente comutativas.

A fim de garantir essa exigéncia de equidade, adeietaria impde
deveres e responsabilidades distintos, porém congol@res, aos
administradores e aos acionistas controladoregpicna exposto em voto

proferido pelo Diretor Pablo Renteria:

14. Neste tocante, o que se verifica é que a Leb.A04/1976 submeteu

administradores e controladores a responsabiliddidéatas no que diz respeito
a realizacdo de operagdes entre a companhia elader integrantes do mesmo
grupo econdmico.

15. De uma parte, em atencdo ao disposto no afh, 2dmpre aos
administradores zelar para que essas transacées sgyitativas. Ou seja, devem
agir com especial diligéncia, adotando, duranterargsso decisoério, medidas
aptas a resguardar os interesses da companhia &@nisco de favorecimento do
controlador.

16. Este Colegiado j& esclareceu, a propoésito;agieperacdes entre controlador
e controlada colocam um 6nus muito maior sobredosrastradores envolvidos,
(...)- Todo o cuidado e diligéncia que se exige alirainistradores em condiges
normais deve ser redobrado em negocios entre patéesonadas (...)".

17. Dada a natureza eminentemente procedimentaé désver, a conduta dos
administradores se presta perfeitamente ao tipesdeutinio levado a cabo pela
SEP nos autos deste processo, que, como vistoa<enno modo de conducéo
da negociacdo que antecedeu a contratacdo. Incanibe a CVM avaliar as

medidas adotadas pelos administradores para aasegaquilibrio da operacao,
tendo em conta as circunstancias do caso concreto especial a relevancia do

187 JACOMIMI, Fernanda Pereet al. Incorporacdo de Sociedades e IncorporacéoAgdes
Operacbes de Reorganizacdo Societaria entre Caddral e Controlada e os Pareceres de
Orientacdo CVM 34 e 35. Revista de Direito Empii@abéRT Online), Vol. 1, nov. 2013, p. 5.

18 Disponivel em <http://www.cvm.gov.br/export/simsh/decisoes/anexos/0004/5995-0.pdf>.
Acesso em 21 de maio de 2017.
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negocio para a companhia e o tempo de que dispunohadministradores para
tomar a deciséo.

18. De outra parte, em consonancia com o dispastrtn117, §1°, alinea “f”, o
controlador ndo pode abusar de sua autoridade sobmdministragdo para
contratar com a companhia em condi¢cdes ndo eguaisatExtrai-se do texto
normativo que a andlise da CVM, neste caso, hémdeudstancial, configurando-
se 0 abuso apenas mediante a demonstracdo detrqunsacéo foi lesiva para a
companhia. Ainda que o processo de negociacdo eysel la contratacdo néo
tenha sido conduzido a contento, o controlador deveesponsabilizado apenas
se restar comprovado que os termos do contrateonefeeram em detrimento da
companhi&®.

Portanto, assim como ocorre no direito norte-araen¢ também se
exige, no direito brasileiro, que as operacdesesuciedades relacionadas
sejam inteiramente equitativas, o que essenciaém&ghifica dizer que o
legislador patrio igualmente adotou uma estratéggmlatoria baseada em
standardsno que concerne a analise dessas operacoes. Eess@a, como
explorado nos capitulos anteriores, em grandescutiiides na
determinacdoa posteriori da consonancia ou nao dessas operacdes aos
ditames legais, mormente porque, nao raro, estécadas por grande

complexidade.

Em decorréncia dessa constatacdo, a Comissdo dere¥al
Mobiliarios vem expressando diversas opinides,peio de pareceres de
orientacdd™, que, ao fim e ao cabo, objetivam atenuar as aaxitzldes
inerentes a adocdo de uma estratégia regulatoseatla enstandards
como feito pela Lei n°® 6.404, de 1976, no que targyeperacdes abarcadas
pelo art. 264 desse diploma legal. Como se pqukncéeber, a CVM, ciente
das dificuldades concernentes a afericdo da comidtde de operacdes de
reestruturacdo societaria, tem buscado, por meiotepretacdes, conferir
aos proprios acionistas atingidos por essas opesaglpossibilidade de

interferir no processo decisorio.

Esse movimento do oOrgdo regulador encontrou see @ogn a

189PAS CVM n° RJ2012/11199, Rel. Dir. Pablo W. Reatdulg. 22/03/2016.

1% De acordo com a Deliberacdo CVM n° 01, de 1978paceres de orientacdo sdo os
expedientes “através dos quais a CVM, nos termogigfiosto no artigo 13 da LEI 6.385/1976,
dard orientacdo aos agentes do mercado e aosidlovestsobre matéria que cabe a CVM regular.
Os Pareceres de Orientagdo servirdo, também, peiular as opinibes da CVM sobre
interpretacdo das Leis 0s 6.385/76 e 6.404/76teoeisse do mercado de capitais”.
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edicdo do Parecer de Orientacdo CVM n° 35, de 200@,)al pode ser
considerado como uma verdadeira tentativa da CVMintkrnalizar o
modelo norte-americano ao direito patrio. Antestrdgar desse parecer,
porém, cumpre explorar o contetdo do Parecer dentagdo CVM n° 34,
de 2006, que consistiu no primeiro grande pass® g¢eda CVM para
atenuar a conflituosa situacdo que permeia as @jpeEsale reestruturacao

societaria entre sociedades controladas e contmalad
[1l.2. Parecer de Orientagcdo CVM n° 34, de 2006

[11.2.1. Contextualizacéo

Com a criagao dos segmentos especiais de listaglenBpasil Bolsa
Balcdo — B3, nos anos 2000, diversas companhiadagbpassaram a
realizar operacbes com o objetivo de viabilizar soigracdo para 0s
referidos segmentos diferenciados de listagem,eonquitas vezes requeria

a unificacdo das espécies de acdes de emissaongpamioid”™.

No entendimento da CVM, consubstanciado no Pareder
Orientacdo CVM n° 34, de 2006, o movimento de nggwadas companhias
para 0s segmentos especiais de listagem seriaarsahfio cabendo a
autarquia, assim, criar empecilhos para a suazegdlo. No entanto, para o
orgao regulador, as estruturas societarias adofmdasa viabilizacdo dessa
migracdo, além da conformidade aos ditames legambém deveriam
assegurar a participacdo dos acionistas ndo cadtn@s no processo
decisorio,

especialmente quando importarem em tratamentoedifeado entre acionistas
titulares de acdes de mesma espécie e classenatetn por base avaliacbes que
considerem ndo apenas os direitos econdmicos dticpslatribuidos as acgoes,
mas também suposicbes de sobrevalorizacdo de algietas por certos
acionistas ndo comprovadas por efetivas negociac@esre partes
independenté¥.

99Como se sabe, o regulamento do Novo Mercado dal Balsa Balco — B3 exige que o capital
social das companhias listadas nesse segmentcerdifado de governanca corporativa seja
formado exclusivamente por a¢des ordinarias.

19%parecer de Orientagdo CVM n° 34, de 2006.
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A Comissao de Valores Mobiliarios, contudo, ideatii que muitas
dessas operacOes estariam sendo arquitetadas deanadabuir, com base
em laudo de avaliacdo, uma relacdo de troca distenmais favoravel) as
acOes de emissdo da companhia detidas pela soeiedattoladora, ainda
gue o unico ativo (ou Unico ativo relevante) désssem as préprias acdes

de emissdo da companhia.

Essa situacdo caracterizaria, na visdo da CVM, wneftcio
particular aos detentores de a¢cdes com relacdockemais benéfica, o que
impediria o exercicio do direito de voto por tadsiss na deliberacdo sobre
a operacado, em funcdo do disposto no art. 115,8lei n° 6.404, de
1976. Por isso, 0 orgao regulador entendeu por éeficitar sua opiniao
por meio de um parecer de orientacdo, a fim deetontima ampla

disseminacao de seu entendimento aos agentes dadoer
[11.2.2. Conteudo

O Parecer de Orientacdo CVM n° 34, de 2006, indjoatro
situacdes em que, na visdao da CVM, haveria impetiode voto dos
sécios detentores das ac¢des que seriam favorecalaslacdo de troca
proposta em operacdes estruturadas com o fim ddizéa sua migracéo

para segmentos especiais de listagem da bolsdates/a

Tais situagdes, em regra, envolvem operacdes depm@cao, direta
ou reversa, da prépria companhia ou de suas agdesolding assim
definida a sociedade controladora que possui commp tativo (ou Unico
ativo relevante) as acdes do acionista controlatdborcompanhia ou do

proponente da operacao.

A primeira hipétese ocorre caso a proposta de puracgdo
considere uma relacdo de troca que atribua valeredite as acfes de
emissdo da companhia que sejam de propriedade hdiing
comparativamente as acfes de mesma espécie e addiskss pelos demais

acionistas.

A segunda se apresenta quando a proposta de ingg@poconsidera
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uma relacdo de troca que atribua valor distintag®es de emissdo da
companhia que sejam de propriedadehdling e as demais acdes, ainda
que de espécie ou classe diversas, mas desde smaligsyenca nao se
baseie em laudo de valor econébmico que susterdedestincdo com base

em critérios objetivamente verificaveis.

A terceira situacdo mencionada no Parecer de @gaatCVM n°
34, de 2006, é aquela em que a operacao ao finfita®@ mesmo nimero
de acdes daolding a todas as espécies e classes de acOes de edasséao
companhia, mas o numero de a¢des emitidashodding antes da operacéo

era proporcionalmente superior ao numero de agesmpanhia.

O entendimento esposado pela CVM € o de que, ng€sesasos
anteriormente descritos, holding e os acionistas que nela possuem
participacao direta, por forca do disposto no Htb, 81°, da Lei n°® 6.404,
de 1976, estdo impedidos de votar na deliberac@peiacao.

Na quarta e ultima hipotese mencionada pela CVM, fpo, a
proposta de incorporacdo contempla diferentes detagcde troca
considerando as diferentes espécies de acdes Spkdlas acionistas que
nao possuam participacdo societariahokling Nesse caso, para a CVM,
0s sOcios detentores das acfes com a relacdoadenas benéfica estdo
impedidos de votar, desde que a distincdo nasdedage troca ndo esteja

baseada em critérios objetivamente verificdV@is
I11.2.3. A estratégia adotada pela CVM

No Parecer de Orientacdo CVM n° 34, de 2006, cordor
anteriormente demonstrado, a CVM entendeu que ofpesacom relagdes
de trocas mais favoraveis a sociedade controladgradiriam o exercicio
de seu voto, na medida em que, para a autarqusg esuacao

caracterizaria hipotese de beneficio particularaimdo a incidéncia do

193 0 fundamento legal utilizado pelo 6rgdo regulader hiptese em comento, também é o art.
115, 81°, da Lei n°® 6.404, de 1976, novamente @ongol entendimento da autarquia, encontra-se
presente a situacao de beneficio particular.
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comando do art. 115, 81°, da Lei n°® 6.404/76. Qai per meio do parecer
em questdo, a CVM, na prética, buscou conferiragtmistas minoritarios

afetados o poder de vetar a operacéo.

Com isso, a Comissdo de Valores Mobiliarios altecoenfoque
regulatério sobre a matéria. Antes, pela lei séad&t combinava-se uma
estratégia regulatéria de associacdo de saidarédodde recesso) com
outra estratégia regulatéria de controle baseadatandards(a exigéncia
de comutatividade da operacéo). Apés a interpretagéernada pelo 6rgéo
regulador por meio do Parecer de Orientacdo CVB4nte 2006, passou-
se a conjugar a mesma estratégia regulatéria deiagdo de saida (o
direito de recesso) com uma estratégia de goveandegdecisdo (o veto

conferido aos minoritarios).

Saliente-se, por oportuno, que a CVM ja havia sidamada a se
manifestar sobre reestruturacdes societarias samekhaquelas que foram
posteriormente objeto do parecer de orientacdolestgo, tendo decidido,
ao menos em uma oportunidade, pela ilegalidade pdeagad* Nesse
precedente, que envolvia uma reestruturacdo soeied&vidida em trés
etapas (aquisicdo do controle acionario, ofertdigailprevista no art. 254-
A da Lei n°® 6.404, de 1976, e incorporacao de ag@spectivamente), o
Colegiado da CVM entendeu que a proposta de incagfo contrariava a
legislagc&o vigente, porque ndo assegurava tratanegutitativo a todos os

acionistas.

Em voto proferido no ambito dos Processos CVM ROZXD4 e
RJ2006/721%", o Diretor Pedro Marcilio explicitou os motivosi@equais
a CVM alterou seu entendimento de uma estratégipraibicdo, adotada
no citado precedente, para uma estratégia queidefomo sendo de
“legitimacdo do processo decisorio”, abracada nditimdo Parecer de
Orientacdo CVM n° 34, de 2006:

19 processo CVM RJ2003/12770, julg. 26/12/2013.
195 Processos CVM RJ2006/7204 e RJ2006/7213, Rel.FRidro Oliva Marcilio de Souza, julg.
17/10/2006.
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25. [...] percebe-se, claramente, que a estrafggi@rida pela CVM para atuar

sobre reestruturacdes societarias consideradasag)i@té antes do Parecer de
Orientacdo 34/06, € a de proibicdo. A analise desssos, no entanto, tem

mostrado a ineficacia dessa estratégia [...].

26. Diante de uma tal experiéncia, é de se questEs ndo seria mais benéfico
aos acionistas nado controladores o estabelecimédetoum procedimento
legitimador das operacdes que vieram a ser prabid@ modo a permitir que
acionista controlador e acionistas nédo controla&ldoel seus representantes)
estabelecessem termos adequados para a assundgaaddaou a aquisicdo do
ativo fiscal ou mesmo discutissem um relacdo dstiulgzdo adequada, ao invés
de, simplesmente, proibir-se as operacoes.

[.]

35. A estratégia regulatéria adotada no PareceOiientacdo 34/06 € a de
legitimac&o, em seu estado puro. Entendeu a CVM sefioa melhor opcédo
impedir a realizacdo de uma operacao que podeegéfita para a Companhia e,
também, para todos 0s seus acionistas, a depesdeusd termos.

36. O desenvolvimento recente do mercado aciondrasileiro, o melhor
aparelhamento dos investidores institucionais, eenolvimento da midia
financeira e empresarial, o reforco dos departamsedé analise dos bancos de
investimento e das corretoras e 0 aumento da iefetig da atuacdo da CVM
permitem a migracdo da estratégia de proibicao pastratégia de legitimagéo,
em casos como o enfrentado pelo Parecer de Od@ng06, com ganhos para
0 sistema.

[11.3. Parecer de Orientagcdo CVM n° 35, de 2008

[11.3.1. Contextualizacéo

Em maio de 2008, o entdo Diretor Marcos Barbos&Riropds ao
Colegiado da CVM, por meio de memorando de suaiatid a edicdo de
um parecer de orientacdo com o fim de detalharegsrds fiduciarios dos
administradores no processo de negociacdo de fusimwporacles e
incorporacdes de acdes envolvendo sociedade cadmbral e suas

controladas ou sociedades sob controle cothum

De acordo com o referido Diretor, das operacbequiptes no
mercado de capitais brasileiro, as incorporacdesaéroladas por suas

controladoras seriam as mais problematicas, porque:

a) poderiam causar prejuizos significativos aos astasi minoritarios,

na hipétese de desequilibrio na relacéo de trosaci@es;

1Disponivel em <http://www.cvm.gov.br/export/sitastddecisoes/anexos/0004/5995-0.pdf>.
Acesso em 21 de maio de 2017.
Yisto &, aquelas operacdes que estdo submetidas 2a64da Lei n° 6.404, de 1976.
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b) s80 coercitivas aos acionistas minoritarios, pagie podem ser
aprovadas pela maioria dos acionistas, inclusil@ gentrolador nos

casos em que figure como contraparte da operacao;

C) o direito de recesso nao seria suficiente pardatubs interesses dos
acionistas minoritarios em caso do abuso do poderodtrole, por
(i) ndo ser cabivel quando as ac¢des possuem lu{de haver a
possibilidade de sua fixacao pelo valor patrimgr{ia) pelo fato de
o reembolso pelo valor do patriménio liquido a psede mercado
nao refletir, via de regra, o valor justo das agiesima companhia
operacional e, ainda, porque, (iv) no caso do aseatbr econémico
para a fixacdo do valor do reembolso, o avaliades@lhido em

assembleia da qual participa o controlador;

d) o mercado, isoladamente, ndo conseguiria reprive@nteiais abusos
nessas operacgdes, na medida em que os benefitidssgioderiam

compensar o prejuizo reputacional sofrido pelosgrotatores; e

e) a CVM e o Poder Judiciario enfrentariam dificuldada avaliacéo
das relacdes de troca propostas, considerandoequats, a0 menos

parcialmente, de analise subjetiva.

Diante desse contexto, o Diretor Marcos Pinto stli¢ que esse
mesmo cenario estivera presente décadas antes stado& Unidos da
América, pois se permitia que o controlador exexeeseu direito de voto
nas incorporacdes de controlada, entendendo-smagleque o direito de
recesso seria a Unica alternativa disponivel psurainoritarios dissidentes,
apesar de sua inadequacédo. Essa situacdo teriadonuaapartir do
julgamento do cas®&inger v. Magnavox CG8° pela Suprema Corte de

Delaware, no qual se decidiu, de acordo com o @itdarcos Pinto, que

a previsdo legal do direito de recesso ndo afastavdeveres fiduciarios dos
administradores nas incorporacdes de controladasua decisdo, a corte deixou
claro que os administradores tém o dever de negt&imos e condi¢cdes de

198 Singer v. Magnavox G@80 A.2d 969 (Del. 1977).
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incorporacdo que sejaemtirely fair para os acionistas minoritarios.

Afirmou-se, ademais, que eWeinbergere em casos posteriores a

Suprema Corte de Delaware teria focado sua analisgprocesso de

negociacao da operagdo, e ndo nos seus termosapnepte ditos, posto

que um real processo de barganha constituiria aanglarantia de que o

preco negociado teria sido fixado de forma justa. étendimento do

Diretor Marcos Pinto, esse seria 0 caminho mais|@ato, pelos seguintes

motivos:

Essa solucdo processual me parece bastante eapdljlpois permite a realizacdo
de operacfes vantajosas para a companhia desdempeocesso de barganha
independente seja realizado.

Essa solucéo reconhece, claramente, o carateepratito das incorporacdes de
controladas. Ela ndo ignora, porém, as dificuldattegudiciario para avaliar a
comutatividade das relagbes de troca.

Por isso, ela trilha um caminho intermediario. &#xa a fixacdo da relacao de
troca nas maos dos que estdo em melhor posicAanpgoxiar a operacao: 0s
administradores, agora sujeitos a regras proced#iseclaras que tendem a
propiciar negociagfes independentes.

A minuta de parecer de orientacdo contida no memiorgubscrito

pelo Diretor Marcos Pinto, declaradamente idealizasbm base na

experiéncia norte-americana, foi submetida a ac@#épublicd®, e seu

texto final foi aprovado pelo Colegiado da CVM eeumido ocorrida em
26/08/2008. O Parecer de Orientacdo CVM n° 35jr@dp dessa decisao,
foi publicado em 01/09/2008.

[11.3.2. Contelido

De acordo com o Parecer de Orientacdo CVM n° 352008, o

entendimento da CVM, no que tange as operacOesadraflas no art. 264

da Lei n® 6.404/76, é de que compete aos admid@a das companhias

abertas a instituicdo de procedimentos e a adogéiongdidas necessarias

para assegurar que a relacéo de troca e demaig@esdiessas operacoes

sejam negociadas de maneira independ®nteosto que isso tenderia a

199 Audiéncia Publica SDM n° 02, de 2008.
20 O Parecer de Orientacdo CVM n° 35, de 2008, elaticersos procedimentos que, no
entendimento da CVM, deveriam ser adotados pelosingstradores das companhias abertas
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propiciar a sua comutatividade.

Nessa linha, “seguindo a experiéncia internacioaegérca da
interpretacdo dos deveres fiduciarios dos admimstes™’, a Comissao
de Valores Mobiliarios recomendou, por meio do Earele Orientacao
CVM n° 35, de 2008, com relacdo as operacdes adeagtenquadradas no
art. 264 da Lei n° 6.404, de 1976, (i) que um c@regpecial independente
seja constituido para negociar a operacdo e subses recomendacdes
ao conselho de administracéo; ou, alternativaméiijtgue a operacao seja
condicionada a aprovacdo da maioria dos acioniséascontroladores,

inclusive os titulares de acbes sem direito a wotoom voto restrito.

A CVM sugeriu, ainda, que na formacdo do comitéeesp
independente seja adotada uma das seguintes altasna(i) comité
composto exclusivamente por administradores da aohip, em sua
maioria independentes; (ii) comité composto por-administradores da
companhia, todos independentes e com notoria cmdEitécnica, desde
gue o comité esteja previsto no estatuto, parangsdb art. 160 da Lei n°®
6.404, de 1976; ou (iii)) comité composto por um muilsirador escolhido
pela maioria do conselho de administracdo, um d¢loeise eleito pelos
acionistas nao-controladores, e um terceiro, agtnador ou ndo, escolhido

em conjunto pelos outros dois memBfas

Embora entendesse que a adoc¢ao dos referidos prnereds seriam

capazes de indicar que os administradores das otmaga abertas

controladas ou, no caso de companhias sob comalem, de ambas as companhias. A titulo de
exemplo, cumpre citar, dentre outros, os seguijmtesedimentos: (i) a relagéo de troca e demais
termos e condicdes da operacdo devem ser objetmegleciacfes efetivas entre as partes na
operacéo; (ii) os administradores devem buscarai@ga melhor relagdo de troca e os melhores
termos e condi¢cdes possiveis para 0s acionistam@anhia; (i) os administradores devem
obter todas as informacdes necessarias para deseanpgua funcdo; (iv) os administradores
devem considerar a necessidade ou conveniénciandtar assessores juridicos e financeiros; e
(v) os administradores devem rejeitar a operac&o earelacdo de troca e os demais termos e
condicdes propostos sejam insatisfatorios.

21 parecer de Orientacdo CVM n° 35, de 2008.

22 gegundo a CVM, a avaliacdo acerca da independé&msamembros do comité especial
independente ndo pode ser aferida previamente. mfante, haveria presuncédo relativa de
independéncia daqueles administradores que se dmguana definicdo de *“conselheiro
independente” prevista no Regulamento do Novo MErcka BM&FBOVESPA.
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envolvidas efetivamente cumpriram com seus devatasiarios, a CVM
expressamente ressalvou, no préprio Parecer det@gén CVM n° 35, de
2008, que eles ndo sdo exclusivos nem exaust@ondpsassim possivel que
os administradores empreguem outros meios a fimdelmonstrar a

satisfacdo de seus deveres.
111.3.3. A estratégia adotada pela CVM

Conforme anteriormente explicitado com relacdo aveéer de
Orientacdo CVM n° 35, de 2008, a Comissdo de Valdebiliarios
recomenda, em resumo, que as operacdes de reestactusocietaria
abrangidas pelo art. 264 da Lei n° 6.404, de 188j&m negociadas por um
comité especial independente, ou, entdo, que sjametidas a aprovacao

da maioria dos acionistas nao-controladores.

Mais uma vez, portanto, o 6rgédo regulador modificodioco do
tratamento regulatorio sobre a matéria, substitumcombinacdo de uma
estratégia regulatéria de associacdo de saidarédodde recesso) com
outra estratégia regulatéria de controle baseadatandards(a exigéncia
de comutatividade da operacgao), presente origimariée na lei societéria,
por uma conjugacao da mesma estratégia regula®r@ssociacdo de saida
com estratégias de governancardsteeshigo incentivo ao uso de comités
independentes) ou de decisdo (o veto conferido aoenistas nao
controladores), adotadas no Parecer de Orienta¢&brC 35, de 2008.

N&ao é dificil enxergar, assim, que a CVM nitidaneerttuscou
emular, no direito patrio, aquilo que ha anos veande praticado pela
jurisprudéncia norte-americana, a0 menos nNo queecna ao elemento
procedimental doentire fairness testque exige, como explicitado no
capitulo anterior deste trabalho, a presenca de oegmciacdoarm’s
length

80



CONCLUSAO

Em paises em que ha forte concentracéo acionarna oo Brasil, 0
principal conflito de agéncia no ambito das compsitonsiste naquele
existente entre o0s acionistas controladores e oéAwetadores. Esse
conflito pode surgir em diversas situacdes, deatas a estudada neste
trabalho: operagbes de reestruturacdo societanmoCdemonstrado no
Capitulo 1, diversas estratégias sdo empregadasocéim de reduzir os
custos de agéncia decorrentes nesse cenario, aledbase, nas mais

diversas jurisdi¢cdes, o0 uso siandards

A partir do estudo de multiplos precedentes julgado estado
americano de Delaware, realizado no Capitulo Impmova-se que, tal
como ja afirmado por KRAAKMANet af’® GILSON & GORDON%,
ALLEN et af%, entre outros, o0 uso dgtandardspara a andlise de
operacOes entre 0 acionista controlador e a congaimsiste, a0 menos
historicamente, na principal estratégia utilizadss restados Unidos no
contexto do conflito de agéncia entre o controlagdoros acionistas

minoritarios.

Questiona-se, assim, se esse modelo norte-amedeasplicacdo de
standardspoderia ser incorporado ao direito patrio, conawarhente tentou
a CVM ao editar o Parecer de Orientacdo CVM n°dg52008, conforme
exposto no Capitulo Ill. A resposta, contudo, éatigg. Com efeito, €
forcoso concluir que, embora louvavel, a tentatia internalizacdo do
modelo norte-americano ao direito brasileiro pelMCnéo pode se
aperfeicoar em razdo de significativas diferengaiees sistemas juridicos

dos dois paises.

Como oOrgdo integrante da Administracdo Publica rétdj ndo

compete a CVM determinar a indenizacdo dos acemistinoritarios na

23 KRAAKMAN, Reinier et al Ob. Cit., p. 178.
204 GILSON, Ronald. J; SCHWARTZ, Alan. Ob. Cit., p.516
205 ALLEN, William T. et al Ob. Cit., p. 225.



hipétese de prejuizos eventualmente causados paragies de
reestruturacdo societaria de interesse do aciocistérolador que néo
possuam condi¢des estritamente comutativas; a caudar afinal, nao

integra o Poder Judiciario.

Desse modo, o mandato da CVM, nesse contexto, aliseit a
imposicado de penalidades na hipotese de descumpdnies ditames da
Lei n® 6.404, de 1976, pelo que o viés de sua atuag de natureza
sancionatoria. Isso, por certo, em razdo do priocga presuncao de
inocéncia, insculpido no art. 5° inciso LVII, deor@tituicdo Federal,
impede que haja a inversdo do 6nus probatérioruim&nto essencial no

modelo norte-americano.

Como visto, no direito norte-americano, nos casmaulicacao do
entire fairnesdest cumpre ao proprio réu da agao civil demonstraleaa
equitatividade da operacédo. Para tanto, no contdetoreorganizagoes
societarias que envolvem controladoras e contrelads cortes judiciais
dos Estados Unidos, em especial do estado de Delawabmetem a
operacdo a uma analise extremamente rigorosangdaisempre presente a

possibilidade de que os controladores ndo conssgdisfazer esse dever.

Diante desse cenéario, ao longo do tempo, os p®poatroladores
buscaram, seguindo as opinidés dicta dos integrantes das cortes
americanas, criar mecanismos com o fim de minima=mriscos de que
fossem posteriormente condenados a indenizar @®isiEs minoritarios

por um entendimento do Poder Judiciério.

Os controladores, assim, passaram a ndo maisnadaieliberacoes
gue possuiam interesse ou entdo passaram a subaeiperacdo a
aprovacao de comités independentes. O incentiva0@asco para essa
atitude era certamente o objetivo de obter o refevafeito, no direito

estrangeiro, de devolver o 6nus probatério ao alg@cao.

Mais recentemente, como visto, os controladoregariaen ao ponto

de utilizar esses dois instrumentos de legitimag@guntamente, vez que
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essa foi a Unica estrutura reconhecida pelo Padieidrio norte-americano
como suficientemente capaz de conferir uma ef@tiotecéo aos acionistas
minoritarios, sendo certo que os controladoresiséentivados a adotar
essa estrutura porque recebem em contrapartidecakajdade debusiness

judgment ruleregra que os protege de eventual responsabitizadiial.

No entanto, diferentemente do que ocorre no dirgitmte-
americano, a CVM, na qualidade de o6rgao reguladornercado de
capitais, ndo possui competéncia legal ou consiitat para, por meio de
interpretacdo, exigir que os proprios acionistagrotadores demonstrean
priori que a operacao de reestruturacao societaria godeliberada atende
aos critérios de equitatividade exigidos pela @ietaria, cabendo téo-
somente a propria CVM, caso queira responsabiliparacionista
controlador, demonstrar a iniquidade da operagdomeio de um processo

administrativo sancionador.

Conclui-se, portanto, que a Iinternalizacdo do nwdabrte-
americano de aplicacado deandardsnao pode ser realizada pelo regulador
brasileiro, a0 menos ndo com base no arcabougdigoréxistente, ante a
impossibilidade, decorrente das diferencas existemntre os sistemas
juridicos dos dois paises, de importacdo de unede IRquisitos essenciais,

qual seja, a inversao do 6nus da prova.
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