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Ao meu pai, Luciano, que mesmo fazendo
companhia as estrelas ha pouco mais de um ano

sempre serd 0 motivo que me faz seguir em frente.



RESUMO

O instituto da incorporagdo de acBes vem sendo utilizado no cotidiano empresarial ha algum
tempo, propiciando a concentracdo empresarial, de modo a viabilizar a reorganizacao societaria
de empresas e a preservar aquelas que atravessam dificuldades financeiras. Com a incorporacao
de acdes busca-se sinergias relevantes entre diferentes companhias, de modo a lhes possibilitar
uma maior competitividade no mercado. Ocorre que nos Gltimos tempos, algumas operacdes
societarias envolvendo incorporacdo de acGes tém resultado na alteragdo do controle societario
ou no cancelamento de registro de determinadas companhias que, até entdo, negociavam agdes no
mercado de valores mobilidrios. Diante disso, acionistas minoritarios tém buscado dar as
operacOes de incorporacdo de acdes e de sociedades o mesmo tratamento dado a alienacdo de
controle e ao cancelamento de registro de companhia aberta. Para que se possa promover a
alienagéo de controle ou cancelamento de registro (fechamento branco de capital) de companhia
aberta, a lei e as resolucGes da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) exige que seja feita
oferta publica de aquisicdo de agbes (OPA) aos acionistas minoritarios das sociedades
envolvidas. Desta feita, 0s acionistas minoritarios passaram a exigir a realizacao de oferta pablica
de aquisicdo de acBes nos casos em que a incorporacdo de acdes de sociedades resulte em
alienacdo de controle ou cancelamento de registro de companhia aberta. No entanto, a lei ndo
exige a realizacdo de OPA nas operagOes de incorporacao de acdes e sociedades. Nesse contexto,
0 objetivo do presente trabalho é abordar, sob o prisma do abuso do direito, as incorporacées de
acOes que resultam em cancelamento de registro ou transferéncia de controle de companhia
aberta. Sob o viés do abuso do direito, mesmo que determinado negocio juridico cumpra
expressamente o0 que prescreve a lei — sob o ponto de vista formal —, pode vir ele a ser
considerado abusivo caso o exercicio de determinado direito subjetivo exceda manifestamente os
limites impostos pela boa-fé ou pelos bons costumes, ou o fim econdémico ou social da norma.

Palavras-Chave: Sociedade Andnima. Incorporagdo de Acdes. Abuso do Direito. Abuso do
Poder de Controle. Voto Abusivo. Cancelamento de Registro de Companhia Aberta. Fechamento
Branco de Capital. Alienacdo de Controle.



ABSTRACT

The merger of shares has been used in the business daily for some time, and has been providing
business concentration and allowing corporate reorganization, especially in the preservation of
those that are in financial difficulties. The merger of shares intends to seek relevant synergies
between different companies, to enable them to become more competitive in the market. It
happens that, in recent times, some corporate transactions involving merger of shares has resulted
in a change of the corporate control or in a cancellation of the Company registration , which, until
then, used to trade shares on the securities markets. Thus, the minority shareholders are treating
the merger of shares transactions in the same way that the transfer of control and cancellation of
publicly-held companies. In order to promote the transfer of control or cancellation of registration
(white capital closing) of a public-held company, the law and the resolutions of the Brazilian
Securities and Exchange Commission (CVM) requires a public offering of shares (OPA) to
minority shareholders of the companies involved. Therefore, the minority shareholders began to
demand a public offering of shares in cases where the incorporation of companies shares results
in transfer of control or cancellation of the public-held company registration. In the other hand,
the Brazilian law does not require the public offering of shares in the merger of shares and
corporate operations. Nevertheless, the objective of this work is to present, from the perspective
of the abuse of rights, the merger of shares that result in cancellation of registration or public-held
company transfer of control. In relation to abuse of rights, even though certain legal transaction
expressly comply with the law — from a formal point of view —, it can be considered abusive if
the exercise of certain subjective right clearly exceed the bounds of good faith or the good
customs, or economic or social purpose of the law.

Keyword: Corporate. Public-held Company. Merger of shares. Abuse of Rights. Abuse of the
power of control. Abusive vote. White Capital Closing. Transfer of control.



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ART. Artigo

CVM Comisséo De Valores Mobiliarios
INC. Inciso

LSA

Lei Das Sociedades Andnimas (Lei N° 6.404/76)




SUMARIO

NV (0] 5100710 TR 9
2 ABUSO DO DIREITO ..uiiuiiiiiiesiisitsiesiee ettt bbbt bbb ene e 11
2.1 NOGOES hiStOriCas € EVOIUGAD ........ccveveiieiireie e ee sttt ste ettt raesaeaneenreas 11
2.2 Abuso do Direito no CAdigo Civil de 2002 .........cceeceeiieiieiieie e 16
PR B O] =] | (o OSSP PR PRPRRPR 16
2.4 NALUIEZA JUITHICA. ... cveeeeitieiie ettt ettt e st e e e e re e te et e saaeste e s e sreesteeeeeneesreas 19
2.5 O abuso do direito como Clausula geral ..o, 23
2.6 Teorias subjetivista, objetivista e finalista do abuso do direito .........ccccevvevvieineieiienen, 27
2.7 PIESSUDPOSTOS ...ttt ettt sttt b ettt b e bt et b e b e bt s e be e n e nre s 30
2.7.1 FIM €CONOMICO OU SOCIAL.....c.viiiiiiiiiiiiiieiieieie et 32
2.7.2 B0a-T€ 0U DONS COSTUMES ......c.eoiiiiiiiecie e 35

3 ABUSO DO PODER DE CONTROLE .......ccov ittt 37
3.1 O CONLrOle € SUAS TOMMAS......c.eeiiieiieiecieese ettt e st e eneesneebeaneenreas 37
K7 ANod o] g 51 - W ot 1 (0] F- Vo o SRS PSSRSR 40
3.2.1 Definicdo legal € CONCEITO ......ocviiuiiiiciccece e e 40

3.3 Acionista controlador X acionista Majoritrio...........cccccvevveiieiiciieieese e 41
3.4 AbuSO d0 POEr A8 CONMIOIE .......cviiiiiciiee e ere s 42

4 ABUSQO DO DIREITO DE VOTO ...oiiiiiiect sttt ettt sttt 46
5 INCORPORAGAOQO DE ACOES ......oieeeeeeeeeee ettt n sttt 51
5.1 Motivadores das operac0es de inCOrporagao de aG0ES. ........cuvvereererrierieerieeniesee e eeeseeas 51
5.2 Previs8o legal € NOGOES GEIAIS ......cceeuiiieiieieeie ettt st nreas 53
5.3 Diferengas entre incorporagdo de agdes e incorporacdo de sociedades..........c.ccovvververeenen. 56
5.4 Procedimento e quorum de aprovagdo da OPEraGa0..........cccvrereereerieriesiesiesiesiesresreeeeeeeans 58
5.5 Avaliagdo das agOes € relagao de trOCa.........ccevvereeiiiiie i 61

5.6 Incorporagéo de agdes envolvendo sociedade controlada e sua controladora...................... 63



5.7 Avaliagéo das ac0es e relacdo de troca nas operagdes envolvendo controlada e controladora

................................................................................................................................................... 64
5.8 Pareceres de Orientagdo N°34 € N° 35 da CVM.....cooiiiiiiiiiiiceeee e 68
6 ABUSO DO DIREITO NAS OPERACOES DE INCORPORACAO DE ACOES................... 75
CONSIDERACOES FINAIS ..ottt 82

REFERENCIAS ..ottt e e et e et et e e e e e et et e e et et et et e e et e e et e s e e et e e et etees e ees et e e ese e erareserane 84



1 INTRODUCAO

Nos ultimos tempos algumas operacdes societarias envolvendo a incorporacdo de
acOes geraram grandes polémicas no universo juridico e no mercado acionario brasileiro.
Em algumas situacGes discutiu-se que a incorporacdo de agdes estava sendo utilizada para
promover o cancelamento de registro de determinadas companhias, bem como para alterar
o controle societario de outras.

Em tais operacfes societarias muito se discutiu acerca da validade das deliberagdes
por meio das quais aprovou-se a incorporacao de acoes.

N&o obstante, até 0 momento poucas foram as discussdes envolvendo a aplicacdo do
instituto do abuso do direito nas operacdes de incorporacao de acoes.

Para que seja possivel fazer uma abordagem do instituto do abuso do direito nas
operacdes de incorporacdo de acdes, em um primeiro momento serdo abordadas as nogdes
historicas do instituto, destacando seu surgimento como teoria autbnoma e cientifica na
segunda metade do século XIX, no contexto de uma sociedade liberal, passando por sua
aplicacdo na vigéncia do Cddigo Civil de 1916, até chegar a sua previsdo expressa no artigo
187 do Cddigo Civil de 2002

Nessa esteira, serdo tecidos comentarios acerca do conceito e dos pressupostos
necessarios para a aplicacdo da teoria do abuso do direito, bem como sobre os efeitos
praticos decorrentes do reconhecimento desse instituto no caso concreto, destacando que o
abuso do direito revela a contrariedade da conduta do agente ao elemento axiol6gico da
norma, ndo obstante o comportamento do agente preencher a morfologia do direito
subjetivo que se pretenda exercer. Deve o intérprete, portanto, afastar o positivismo
classico e valer-se de uma exegese axioldgica.

Feitais tais consideracdes, adentrar-se-a4 ao segundo grande ponto desse trabalho,
onde serdo abordadas as principais nuances que orbitam o instituto da incorporacdo de
acOes, previsto no artigo 252 da Lei n° 6.404/76, diferenciando-o do instituto da
incorporacdo de sociedades, previsto no artigo 227 da mesma lei.

Para que a incorporacdo de acOes seja efetivada, a assembleia geral das duas

companhias deve aprovar a operagao.
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Com a aprovacdo da operacdo € outorgado aos acionistas de ambas as companhias
optar por uma entre as duas opgdes: receber agdes emitidas pela companhia incorporadora
através da relacdo de troca de a¢Bes ou retirarem-se da companhia, mediante o pagamento
do reembolso por suas agdes.

Também serdo tecidos comentarios sobre os critérios de avaliacdo a serem
adotados para o calculo do patriménio das companhias envolvidas. Critérios estes que
servirdo de base para o célculo da relacdo de troca de acbes, bem como para 0 pagamento
do reembolso, no caso do exercicio do direito de retirada aos acionistas dissidentes.

Passo seguinte, o presente estudo abordara as regras especificas aplicaveis as
incorporagdes de agbes envolvendo companhia controlada e sua controladora,
especialmente no tocante aos critérios de avaliagdo a serem observados, vez que, nestes
casos, um unico nucleo de controle deliberara sobre a aprovacao da operacao.

Adiante, os esforcos serdo direcionados para o estudo do abuso do poder de
controle — espécie do género abuso do direito —, onde a finalidade legitima da norma é
desviada com o Unico objetivo de gerar vantagens indevidas ao controlador e/ou de
prejudicar a companhia ou 0s demais acionistas.

Apbs o estudo genérico da teoria do abuso do direito e do instituto da incorporacao
de agdes, o foco do presente trabalho serd analisar os efeitos do reconhecimento do abuso
do direito, consubstanciado no abuso do poder de controle e no voto abusivo, nas
incorporacdes de acdes.

Para desenvolver a hipGtese desse trabalho — que é demonstrar os efeitos
potenciais do reconhecimento do abuso do direito nas incorporacdes de a¢Oes —, a presente
dissertacdo, que se desenvolveu por meio de pesquisa bibliogréafica nacional e estrangeira,
se apoia na teoria do abuso do direito desenvolvida por Louis Joserrand® no século XX e
aprimorada modernamente por diversos autores patrios, dentre eles Inacio de Carvalho

Neto? e César Fiuza®.

1 JOSSERAND, Louis. Evolucéo da responsabilidade civil. Revista Forense, n° 86, jun. 1942.
2 CARVALHO NETO, Inécio de. Abuso do Direito. 4. ed. Curitiba: Jurua; 2006.
3 FIUZA, César. Direito Civil Curso Completo. Belo Horizonte: Revista dos tribunais, 2015.
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2 ABUSO DO DIREITO

2.1 Nogdes historicas e evolucao

Enquanto Coutinho de Abreu contesta a origem romana do instituto?, Alvino
Lima (1999, p. 207) aduz que a estruturacdo da teoria do abuso do direito no Direito
Romano é contraditdria.

Fato € que no Direito Romano o brocardo neminem laedit qui iure suo
utitur®predominava. Claudio Antonio Soares Levada (1991, p. 44) elucida que referido
brocardo foi em varias passagens invocado para garantir a impunidade de pessoas que
cometiam 0s mais grosseiros abusos, sob o pretexto de que por mais que algo fosse
abusivo, ndo poderia ser punido, ao passo que praticado dentro dos limites impostos pela
lei.

N&o obstante, muito embora os Romanos ndo tenham cuidado de formular
principios tratando do abuso do direito em alguns trechos da historia do Direito Romano,
percebe-se a utilizacdo do referido instituto. Nesse sentido, Inacio Carvalho Neto (2006, p.

26), invocando os ensinamentos de Lino Rodriguez Bustamente, destaca que:

E pelo que podemos afirmar que se os romanos ndo conheceram em sua
terminologia juridica o conceito ‘abuso do direito’, ndo é menos certo também,
pelo acabado de expor, que € o pretor quem introduz esta teoria ordenando ao juiz
decida em certo casos ‘quidquid dare facere oportet ex fide bona’ (que coisa ha
que dar ou fazer de boa-fé), ou melhor, ‘ut inter bonos bene agere oportet et sine
fraudatio-ne’ (para que entre bons se atue bem e Sem engano), tendo em conta a
moralidade, os usos do comércio, as circunstancias particulares do caso. Por isso,
quando Ulpiano pronuncia a formula: ‘juris praecepta haec sunt honeste vivere,
neminem laedere, suum cuique tribuene’ (os preceitos do Direito sdo estes: viver
honestamente, ndo prejudicar a ninguém e dar a cada um o que é seu), ndo faz
mais que acolher os ensinamentos do direito que ele ja conhecia®.

4 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Op. cit. p. 13

® Traducdo livre: a ninguém prejudica aquele que usa de seu direito.

® No original: “Es por lo que podemos afirmar que si los romanos no conocieron en su terminologia juridica el
concepto ‘abuso del derecho’, no es menos certo también, por lo acabado de exponer, que es el pretor quien
introduce esta teoria ordenando al juez decida em ciertos casos ‘quidquid dare facere oportet ex fide bona’
(qué cosa hay que dar o hacer de buena fe), o bien, ‘ut inter bonos bene agere oportet et sine fraudatio-ne’
(para que entre Buenos se actle bien y sin engano), teniendo en cuenta la moralidade, los usos del comercio,
las circunstancias particulares del caso. Por eso, cuando Ulpiano pronuncia la férmula: ‘juris praecepta haec
sunt honeste vivere, neminem laedere, suum cuique tribuene’ (los preceptos del Derecho son estos: vivir
honestamente, no prejudicar a nadie y dar a cada cual lo suyo), no hace mas que recoger las ensefianzas del
Derecho que ¢l ya conocia”
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Em relacgdo a supracitada contradi¢do aduzida por Alvino Lima, Keila Pacheco

Ferreira (2007, p. 16) ressalta por um lado:

Os textos romanos afirmavam o individualismo desenfreado no exercicio dos
direitos. Alguns aforismos do Digesto, de Gaio, serviram como amparo para a
pratica de abusos que ocasionavam danos injustos a terceiros, ao justificar a
impunidade sob o pretexto de se estar exercitando um direito reconhecido por lei.

De outro lado, exp0e que:

Em sentido contrario, a andlise de algumas maximas dos jurisconsultos permite
identificar, ainda que de forma assistemdtica, as nocfes de relatividade dos
direitos, e do seu exercicio social, tais como a conhecida férmula de Ulpiano,
juris praecepta haec sunt honest vivere, neminem laedere, suum cuique tribuere’,
e Paulo, non omne quod licet honestums.

Por mais que existisse tal contradicdo, conforme destacado acima, Keila

Pacheco Ferreira elucida que:

[...] percebe-se que o instituto encontrou amparo na elaboragdo pretoriana, haja
vista que os pretores romanos, ndo estando rigorosamente vinculados a
obediéncia estrita da lei, poderiam, diante do caso concreto, perceber a
necessidade de repressdo a abusos, amoldando os direitos subjetivos as
necessidades da vida real pela invocacédo do principio da equidade.

Assim, e tendo em vista que no Direito Romano os precedentes eram fontes do

Direito, as repressdes ao abuso do direito davam-se por meio de solugdes casuisticas, ao

passo que 0S romanos eram contrarios a criacdo de teorias. Nessa linha, Caio Mério da

Silva Pereira (1997, p. 1) destaca que “[...] ndo chegou o Direito Romano a construir uma

teoria da responsabilidade civil, como, alias, nunca se deteve na elaboracdo tedrica de

nenhum instituo”.

Neste ponto, vale destacar também a doutrina medieval dos atos da emulagéo,

ou, a doutrina da aemulatio, considerada precedente imediata do abuso do direito.

" Traducdo livre: os preceitos do direito sdo estes: viver honestamente, ndo prejudicar a ninguém e dar a cada

um o que é seu.

8 Tradugdo livre: nem todo ato licito é honesto.
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Tal doutrina consiste no exercicio de um direito com o fim exclusivo de causar
prejuizos a terceiros.

Com a frequente préatica dos atos de emulag&o, tornou-se necesséria a limitacéo
do exercicio dos direitos subjetivos no ambito dos limites estabelecidos por sua propria
finalidade social e econdmica. Diante disso, passou-se a relativizar o direito subjetivo,
deixando de lado seu caréater absoluto para se falar numa funcéo social dos direitos.

O direito medieval sofreu grande influéncia dos principios éticos do
cristianismo. Em virtude dessa influéncia, Antonio Manuel da Rocha e Menezes Cordeiro
(2001, p. 674) destaca que:

A reprovacdo do exercicio de um direito que intencionalmente prejudicava a
outrem decorria do senso comum da sociedade medieval, ndo se podendo afirmar,
em virtude disso, que o abuso do direito, nesta fase, desenvolveu-se engquanto
concepcao teodrico-cientifica, mas tdo-s6 empiricamente.

Passados varios anos, muito embora a teoria do abuso do direito ndo tenha sido
inserida expressamente no codigo napolednico de 1804, ela somente veio a ganhar forca e a
surgir como doutrina autbnoma e cientifica na segunda metade do século XIX, no contexto
de uma sociedade liberal®.

A época, o enfoque era resguardar a liberdade individual, criando-se direitos
subjetivos de alcances absolutos e ilimitados, mantendo as prerrogativas individuais 0 mais
distante possivel de qualquer ingeréncia do Estado.

O Estado Liberal, entretanto, ndo atendia aos interesses do proletariado, classe
popular mais densa. Por isso, 0 povo passou a exigir prestacfes positivas do Estado, pois o
liberalismo exacerbado gerava abusos.

Diante desse cenario, os tribunais franceses exerceram um importante papel na
tentativa de conciliar, de um lado, o respeito a liberdade individual e aos direitos subjetivos
e, de outro, o intuito de atenuar os excessos cometidos pelos individuos no exercicio dos

seus direitos, com a determinacédo da reparacéo dos danos causados.

° Disponivel em: http://www.buscalegis.ufsc.br/revistas/files/anexos/31284-34889-1-PB.pdf. Acesso em
11/07/2016
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Nessa linha, mesmo na auséncia de previsdo legal, surgem no seio das cortes
francesas as primeiras notas do abuso do direito, e, diante de tal surgimento, os direitos
individuais absolutos comegam a ganhar certa atenuagé&o.

A respeito da jurisprudéncia francesa daquele periodo, Anténio Manuel da

Rocha e Menezes Cordeiro (2001, p. 671) destaca os seguintes julgados:

Assim, em 1808, condenou-se o proprietario duma oficina que, no fabrico dos
chapéus, provocava evaporacOes desagradaveis para a vizinhanca. Doze anos
volvidos, era condenado o construtor de um forno que, por caréncia de
precaucdes, prejudicava um vizinho. Em 1853, numa decisdo universalmente
conhecida, condenou-se o proprietario que construira uma falsa chaminé, para
vedar o dia a uma janela do vizinho, com o qual andava desavindo.

Plinio Lacerda Martins complementa, destacando que:

O leading case da Teoria do Abuso de Direito se deu em 1912, quando o Tribunal
de Apelagdo de Amiens, em acorddo de 2 de novembro de 1912, deparou com um
caso em que o proprietario de um imével, no exercicio dos direitos inerentes a
propriedade, levanta duas constru¢es de madeira, em cima das quais coloca
quatro langas de ferro, com propésito de impedir ou dificultar a subida de baldes
dirigiveis da propriedade vizinha, de Clement-Bayard. Com isso, tinha a
finalidade de que Clement-Bayard adquirisse a sua propriedade por um bom
preco. No caso, embora considerando que tinha o direito de propriedade,
entendeu o Tribunal de Apelacdo de Amiens que tal direito subjetivo ndo €
absoluto, e que ndo havia interesse legitimo que o autorizasse a utilizar sua
propriedade com o Unico propdsito especulativo ou de prejudicar o seu vizinho.

Em que pese a teoria do abuso do direito ter ganhado forca nos tribunais
franceses, 0 abuso do direito adquire efetiva relevancia em face da teoria finalista de Louis
Josserand, que em 1905 escreveu a obra De [’abus des droits e em 1927 aperfeicoou sua
teoria ao escrever a obra De [’esprit des droits et de leur relativité.

Keila Pacheco Ferreira (2007, p. 23-24), analisando a teoria finalista de Louis

Josserand destaca o seguinte:

Analisando as sentencas dos tribunais franceses, Josserand procura desvendar a
gama de critérios utilizados para o reconhecimento do abuso do direito,
distinguindo quatro dominantes: intencional, cujo titular do direito possuia a
intencdo de prejudicar, bem como os seus sucedaneos dolo e fraude; técnico,
manifestado no exercicio incorreto de um direito, pela préatica de faltas em sua
execucao; econdmico, que ocorre no exercicio de um direito para a satisfacdo de
interesses ilegitimos, e social, funcional ou finalista.!? Destes critérios, adverte

10 JOSSERAND. De [’esprit des droits et de leur relativité, p. 340-383.
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que somente com o critério finalista chega-se a ‘verdade integral’ da teoria do
abuso do direito, sendo os outros critérios apenas ‘uma parte da verdade’.

Pelo critério finalista de Josserand, os direitos subjetivos ndo sdo sociais somente
em virtude de sua génese, mas também pelo fim a que se destinam, pela sua
finalidade. Nesta concepcdo, os individuos teriam que exercer o seu direito
subjetivo ao servico de um motivo legitimo ao seu espirito e a sua missao,
qualquer que seja ela, econdmica ou moral, egoista ou desinteressada, caso
contrério, configurado estaria o abuso.

Os direitos subjetivos configuram-se, nesta concepg¢éo, em direitos-funcdo. Neste
sentido, tanto os direitos de espirito altruista, aqueles concedidos ao titular nao
para a realizacdo de interesses préprios, mas para a concretizacao de interesses
alheios, e até mesmo os direitos de espirito egoista, aqueles utilizados para
satisfacdo de interesses préprios de seu titular, com exclusdo de interesses
alheios, devem permanecer no plano da funcéo a que correspondem, sob pena de
ocorrer um desvio e caracterizarem-se como antifuncionais ou contrarios ao
espirito do direito, ou, em outra palavras, estar-se-ia praticando um abuso do
direito.

Esta tese de Josserand teve o mérito de romper com a exclusividade dos critérios
subjetivistas do ato abusivo, para alcancar um critério objetivo, considerando que
o0 abuso ndo se verifica apenas quando ha a intengdo de causar dano, mas também
quando ocorre o desvio de finalidade de um direito subjetivo.

A partir de entdo, comeca a ganhar forca a teoria do abuso do direito, que, em
sintese, visa corrigir as distor¢Ges causadas por aquele que, no exercicio de um direito
subjetivo ou de uma faculdade, extrapola os limites estabelecidos pela finalidade social do
direito, pela boa-fé ou pelos bons costumes.

No Brasil, Indcio de Carvalho Neto (2006, p. 31) destaca que “no nosso direito
anterior ao Codigo de 1916 ndo se tem noticia de qualquer dispositivo legal que apontasse
para a teoria do abuso do direito nos moldes como conhecemos hoje.

De fato, o Cédigo Civil de 1916 ndo tratou expressamente da teoria do abuso do
direito, como o fizeram, por exemplo, o artigo 281 Cédigo Civil Grego, de 1940, e o
artigo 334%2 do Caédigo Civil de Portugal.

N&o obstante, o artigo 160, I'® do Cddigo Bevilagua continha um dispositivo
que previa ndo serem ilicitos os atos praticados no exercicio regular de um direito.

Interpretando a contrario sensu tal artigo, os juristas da época concluiam: é
ilicito o exercicio irregular de um direito. Ora, se 0 Codigo reconhecia o exercicio regular

era porque havia o exercicio irregular.

11«0 exercicio de um direito é proibido se excede manifestamente os limites impostos pela boa-fé ou pelo fim
social ou econdmico do mesmo direito”.
12« jlegitimo o exercicio de um direito quando o titular exceda manifestamente os limites impostos pela boa-
fé, pelos bons costumes ou pelo fim social ou econdmico desse direito”.
13 Art. 160. N&o constituem atos ilicitos:

I. Os praticados em legitima defesa ou no exercicio regular de um direito reconhecido.
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De toda maneira, como ocorreu na Franca na segunda metade do século XI1X, a
jurisprudéncia brasileira também ja conhecia e aplicava a teoria do abuso do direito quando
da vigéncia do Codigo Civil de 1916.

Apesar de ter sido reconhecida e aplicada pelos tribunais patrios, a teoria do
abuso do direito somente foi posta em forma de lei quase um seéculo depois, quando da
entrada em vigéncia do Cddigo Civil de 2002, onde foi prevista expressamente pelo artigo
187, que tem a seguinte redagdo: “Também comete ato ilicito o titular de um direito que, ao
exercé-lo, excede manifestamente os limites impostos pelo seu fim econémico ou social,
pela boa-fé ou pelos bons costumes”.

Feitas as devidas consideracGes acerca da historia e da evolugdo da teoria do
abuso do direito, adiante adentrar-se-4 em um estudo da referida teoria no Brasil apos a sua
previsdo expressa pelo artigo 187 do Codigo Civil de 2002.

2.2 Abuso do Direito no Codigo Civil de 2002

Como ja dito anteriormente, desde 11 de janeiro de 2003, data da entrada em
vigor do Cddigo Civil de 2002, davidas ndo pairam a respeito da adog¢do da Teoria do
Abuso do Direito no ordenamento juridico patrio, prevista expressamente pelo artigo 187
que aduz que: “Também comete ato ilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo, excede
manifestamente os limites impostos pelo seu fim econdmico ou social, pela boa-fé e pelos
bons costumes”.

Adiante, passa-se ao estudo do conceito, natureza juridica, pressupostos, dentre

outros aspectos relacionados ao instituto do abuso do direito.

2.3 Conceito
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Conforme bem destacado por Silvio de Salvo Venosa (2014, p. 576), a “cada
dia mais se torna dificil manter o homem no ambito de seus proprios direitos. Tendo em
vista a pressdo social, o exercicio de um direito, ainda que dentro de seu proprio limite,
pode causar dano a outrem”.

Muitas vezes, por mais que certa pessoa exerca algum direito obedecendo ao
que prevé expressamente a lei, tal exercicio pode vir a exceder os limites impostos pelo fim
social ou econdmico de tal direito, bem como exceder os limites impostos pela boa-fé ou
pelos bons costumes, hipdtese em que estara configurado o abuso do direito.

E por isso, que desde o inicio da aplicagdo do instituto do abuso do direito pelos
tribunais franceses, ficou estabelecido que nenhum direito pode ser levado as Gltimas
consequéncias. Nada mais nada menos que a aplica¢do do velho brocardo non omne quod
licet honestum (nem tudo que é licito é honesto).

Venosa (2014, p. 576) bem elucida que:

No vocéabulo abuso encontramos sempre a nogao de excesso; 0 aproveitamento de
uma situacdo contra pessoa ou coisa, de maneira geral. Juridicamente, abuso de
direito pode ser entendido como o fato de se usar um poder, de uma faculdade, de
um direito ou mesmo de uma coisa, além do que razoavelmente o Direito e a
sociedade permitam.

Corroborando com tal entendimento, Farias, Rosenvald e Braga Neto (2014, p.
233) elucidam que “a introdu¢do do abuso do direito permite vislumbrar uma via
intermediaria entre o permitido e o proibido”.

Pontes de Miranda (1974, p. 67-68) preleciona que:

Para a maioria dos homens, os direitos aparecem como o que eles podem fazer,
cobrar, exigir. Tém das situacOes juridicas em que se acham, ou em que se acha
alguém, impressdes de projecdo do eu. O mundo é organizado de tal forma que
esses direitos, bilhdes de direito numa sé cidade — a propriedade dos prédios, dos
méveis, das joias, as notas promissérias, as a¢des, o ordenado, a entrada de
teatros e cinemas — se lancam, se cruzam, sem que nunca se choquem ou se firam
[...]. Mas o mundo juridico ndo é assim. Nunca foi. Os direitos topam uns nos
outros. Cruzam-se. Molestam-se. Tém crises de lutas e de hostilidades.
Exercendo o meu direito, posso lesar a outro, ainda se ndo saio do meu direito,
isto é, da linha imaginaria que é o meu direito.

Farias, Rosenvald e Braga Neto (2014, p. 234) ainda destacam que:
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No momento atual, direciona-se a investigacdo do abuso do direito para 0 campo
interno e estrutural do direito subjetivo, identificando a sua esséncia no confronto
entre o exercicio formal do direito e seu fundamento valorativo. Ou seja,
aparentemente o comportamento do sujeito atende ao direito, mas no ato concreto
de seu exercicio surge violagdo de ordem material, posto descumprido o sentido
axiolégico da norma. A finalidade social do direito penetra em sua propria
estrutura, a ponto de justificar o seu reconhecimento pelo ordenamento juridico.

Venosa (2014, p. 577) enfatiza que “no abuso de direito, pois, sob a mascara de
ato legitimo esconde-se uma ilegalidade. Trata-se de ato juridico aparentemente licito, mas
que, levado a efeito sem a devida regularidade, ocasiona resultado tido como ilicito”.

Na mesma linha, Cézar Fiuza (2015, p. 355) elucida que “o abuso do direito
ocorre, quando uma pessoa, ao exercer direito legitimo, excede os limites impostos por seu
fim econémico ou social, pela boa-fé ou pelos bons costumes”.

Nelson Rosenvald (2005, p. 184), ensina que:

No abuso do direito alguém aparentemente atua no exercicio de um direito
subjetivo. O agente ndo desrespeita a estrutura normativa, mas ofende a sua
valoracdo. Conduz-se de forma contraria aos fundamentos materiais da norma,
por negligenciar o elemento ético que preside a sua adequacdo ao ordenamento.
Em outras palavras, no abuso do direito ndo ha desafio a legalidade estrita de uma
regra, porém a sua propria legitimidade, posto vulnerado o principio que a
fundamenta e Ihe concede sustentacdo sistematica.

Assim, resta evidente que o exercicio de um direito ndo pode afastar-se da
finalidade para a qual esse direito foi criado e, portanto, o titular de um direito subjetivo
que atua excedendo manifestamente os limites da boa-fé, dos bons costumes ou do fim
econbmico ou social desse direito, incorre em abuso do direito e podera ser
responsabilizado por isso.

Além da devida responsabilizacdo, o ato abusivo pode ser desfeito'*. Nesse
sentido, César Fiuza (2014, p. 342):

Ao contrério do ato ilicito em sentido estrito, que admite varias consequéncias, 0
ato abusivo apresenta, sempre que possivel, duas san¢des: o desfazimento do que
tenha sido feito, no exercicio do abuso do direito, além da indenizagdo, da tutela
inibitéria e da improponibilidade da acdo. Essas sangdes sdo também

14 Quando do estudo do voto abusivo (vide topico 4), do abuso do poder de controle (vide topico 3.4) e do
abuso do direito nas incorporacdes de acBes no Ultimo topico do presente trabalho serdo tecidos maiores
comentarios acerca do desfazimento do ato abusivo.
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classificadas como sancfes direta (a primeira) e indiretas (as demais) do ato
abusivo.

Feitas tais considerac¢Ges acerca do conceito do abuso do direito, da-se inicio ao

estudo da natureza juridica desse instituto.

2.4 Natureza juridica

Keila Pacheco Ferreira (2007, p. 30) elucida que “tanto o ato ilicito como o ato

abusivo sdo capazes de gerar responsabilidade, devendo o seu agente responder por

indenizacdo na medida em que advierem consequéncias danosas do ato realizado” e,

continua salientando que:

Entretanto, esta similitude de efeitos — responsabilidade pelos danos -, por vezes,
poderia levar a equivocada conclusdo de que se trata de figuras idénticas, o que
deve ser rechacado. Isto porque, a obrigacdo de indenizar, tal qual acontece com
relagdo ao ato ilicito, somente terd cabimento ao abuso do direito se deste
sobrevier um dano, que pode ser consequéncia do ato abusivo, mas ndo a sua
esséncia.

Referida autora (2007, p.30) completa seu raciocinio destacando que:

Nem sempre, portanto, a indenizagdo pecunidria serd a mais adequada ao ato
abusivo, pois a sua sancdo é variavel conforme as circunstancias especificas do
comportamento concretamente assumido pelo titular do direito, sendo possivel a
aplicacdo de outras formas de sancdes diretas.

Além da especificidade da sangdo, o abuso do direito difere-se do ato ilicito em
fungdo da particular construgéo cientifica de incidéncia de um e outro instituto
juridico séo diversos. O abuso do direito evidencia-se quando alguém, embora
atue em consonancia formal e aparente com determinada norma, contraria aos
valores que norteiam o exercicio do direito que lhe é conferido. O ato ilicito, por
outro lado, origina-se quando um individuo transgride objetivamente os préprios
limites tracados pela lei.

Heloisa Carpena (2003, p. 382) faz duras criticas a concepcdo do abuso do

direito como espécie de ato ilicito, qualificando a concepcdo do legislador como

“absolutamente anacronica, por obscurecer os contornos da matéria e caminhar no sentido
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da responsabilidade subjetiva, sendo a culpa elemento quase indissociavel do conceito de
ilicitude”.

Carpena continua destacando que:

O que diferencia as duas espécies de atos é a natureza da violacdo a que eles se
referem. No ato ilicito, o sujeito viola diretamente o comando legal, pressupondo-
se entdo que este contenha previsdo expressa daquela conduta. No abuso, 0
sujeito aparentemente age no exercicio de seu direito, todavia, hd uma violagéo
dos valores que justificam o reconhecimento deste mesmo direito pelo
ordenamento. Diz-se, portanto, que no primeiro, ha inobservancia de limites
I6gico-formais e, no segundo, axioldgico-materiais. Em ambos, o agente encontra
no plano da antijuridicidade: no ilicito, esta resulta da violagdo da forma, no
abuso, do sentido valorativo. Em sintese, o ato abusivo esté situado no plano da
ilicitude, mas com o ato ilicito ndo se confunde, tratando-se de categoria
autdbnoma da antijuridicidade.

Cézar Fiuza (2015, p. 355) invocando os ensinamentos de Felipe Peixoto Braga
Netto® aduz que “na verdade é mesmo ato ilicito, ndo ato intrinsecamente ilicito, como o
homicidio, ou um avanco de sinal de transito, mas ato ilicito funcional”.

Fiuza completa seu posicionamento destacando que:

As consequéncias do abuso do direito, enquanto ilicito funcional, podem ser as
mais diversas, variando da simples indeniza¢do ao desfazimento do mal feito,
dentre outras.

]

E 6bvio que no ato intrinsicamente ilicito, 0 agente pratica um ato contrario ao
Direito, que, nem na aparéncia, se pode confundir com o exercicio legitimo de
um direito subjetivo. Se matar alguém, se bater o carro, ndo estarei exercendo
nenhum direito fora dos limites; estarei agindo contra o Direito, pura e
simplesmente. Se tanto no abuso do direito, que ¢ ato ilicito funcional, quanto no
ato intrinsicamente ilicito, o agente pratica um ato antijuridico, no abuso do
direito, ha o exercicio legitimo de um direito subjetivo, que ultrapassa certos
limites, enquanto no ato intrinsicamente ilicito, tal ndo se d4. Em outras palavras,
o0 ato intrinsicamente ilicito nada tem de exercicio legitimo de direito, por ndo
preencher a estrutura normativa.

Keila Pacheco Ferreira (2006, p. 34-36) ainda destaca as posi¢cdes de quatro

nobres juristas acerca do tema:

Carlos Fernandez Sessarego®® faz uma distingdo entre o ‘ato ilicito genérico’, que
se enquadra na responsabilidade civil, e o ‘ilicito sui generis’, que constitui abuso

15 BRAGA NETTO, Felipe Peixoto. Teoria dos ilicitos civis. P. 118.
16 SESSAREGO. Abuso de derecho, p. 155-161.
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do direito. Para 0 mesmo, o ilicito sui generis ¢ uma transgressdo de um dever
juridico genérico estabelecido por um principio geral de direito. Mas, na origem
do abuso do direito, encontra-se sempre um ato licito, um direito subjetivo
definido. Esta particularidade, a atuacdo de um direito (ato licito) que se
transforma em ilicito no momento em que se transgride o dever genérico de nao
lesionar um interesse alheio, é que o distingue, por ndo se apresentar como uma
condigdo sine qua non em nenhum outro ato ilicito.

]

Para Virgilio Giorgianni®’, a abusividade caracteriza-se sob outras vestes. No seu
entendimento, o ato ilicito comporta uma essencial desconformidade com a
obrigacéo especifica normativamente estabelecida; o ato abusivo, de outro lado,
apresenta-se conforme a obrigacdo especifica, e, sob este ponto de vista, é um ato
licito. Porém, se a este ato advém como efeito um dano normativamente
qualificado como ‘injusto’, ou a lesdo de um interesse juridicamente protegido, ¢
porgue este ato resulta normativamente desconforme sob o aspecto valorativo.
Com efeito, se a desconformidade do ato qualificado como ‘ilicito’ é ao mesmo
tempo ldgica e valorativa, por sua vez, a desconformidade do ato qualificado com
‘abusivo’ [e unicamente valorativa, mas ndo logica, pois a desconformidade
I6gica comporta necessariamente a valorativa, mas a desconformidade valorativa
ndo comporta necessariamente a logica. Essa caracteristica faz com que o ato
qualificado como exercicio abusivo do direito ndo possa ser qualificado nem
como ato licito, nem como ato ilicito.

[...] Concluindo, aduz que o exercicio abusivo do direito se configura como uma
qualificagdo juridica intermedidria entre o comportamento licito e o
comportamento ilicito.

Antdnio Castanheira Neves também defende uma concep¢do autdbnoma do abuso
do direito perante o ato ilicito, ao distinguir a ilicitude forma ou ilegalidade e a
ilicitude material, que constitui o abuso do direito. Este se caracteriza como ‘um
comportamento que tenha a aparéncia de licitude juridica — por ndo contrariar a
estrutura formal-definidora (legal ou conceitualmente) de um direito, a qual
mesmo externamente corresponde — e, no entanto, viole ou ndo cumpra, no seu
sentido concretomaterialmente realizado, a inten¢do normativa que materialmente
fundamenta e constitui o direito invocado, ou de que o comportamento realizado
se diz exercicio (...) trata-se de um comportamento que exibe a forma, a aparéncia
de um direito que na verdade ndo existe — que ndo pode ser validamente invocado
no caso concreto ou nos termos concretos daquele comportamento’. O abuso do
direito é, portanto, a negacdo do limite material e imanente dos direitos,
expressivo na intengdo normativa que conforme o seu contetdo.

Fernando Augusto Cunha de Sa*, na mesma linha de consideracdes, adverte que
o comportamento do titular de certo direito subjetivo pode ser reconduzido
esquematicamente a uma das trés hipoteses: 18) conformar-se com a estrutura do
direito subjetivo exercido, quer com a sua forma, que com o seu valor subjetivo,
caso em que estaremos no dominio da licitude; 2%) o comportamento do titular é
contrario a estrutura juridico-formal do direito subjetivo, caso em que a atuagdo
do sujeito ndo é desde logo tida como admissivel, ndo se podendo, assim, dizer
que se trata do exercicio de um direito, pois ndo ha sequer a aparéncia do mesmo;
3% a atuagdo do sujeito preenche a forma do direito subjetivo, mas, ao mesmo
tempo, rebela-se contra o valor normativo que serve como fundamento juridico
deste mesmo direito subjetivo, hip6tese em que igualmente ndo se pode falar em
exercicio de um direito, posto que, em face de seu fundamento, o comportamento
revela-se ilegitimo.

1 GIORGIANNIL. L abuso del diritto nella teoria della norma giuridica, p. 184-186.
18 SA, Abuso de direito, p. 465-467
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Vale destacar ainda o que lecionam Farias, Rosenvald e Braga Netto (2014, p.

235) invocando os ensinamentos de Atienza e Manero®®:

Os ilicitos tipicos sdo comportamentos contrarios a regras, enquanto os ilicitos
atipicos sdo condutas que ferem principios. Nos ilicitos tipicos ha um comando
explicito em uma regra, proibindo ou obrigando alguém a um ato comissivo ou
omissivo. O agente ofende diretamente o comando. Nos ilicitos atipicos, este
sentido € invertido: prima facie hd uma regra que permite um comportamento,
mas o ato se converte em ilicito pelo fato desta regra contrariar principios.
Segundo os autores é o que ocorre com o abuso do direito, a frauda a lei e o
desvio de poderes, hipoteses em que um ou mais principios modificam o status
dedntico de um comportamento, em razdo da ofensa a justificacdo substantiva da
regra.

Ainda sobre o tema, Farias, Rosenvald e Braga Neto (2014, p. 235), em
interessante passagem que, em certa medida, modula os efeitos do classico brocardo do

direito privado de “tudo o que ndo ¢ proibido ¢ permitido”, sustentam o seguinte:

Para qué serve o direito? Nestes tempos pos-positivistas ele ndo pode ser cindido
da ética (ou da moral). Nao mais se permite cogitar de uma conduta imoral e
ilicita, simplesmente por ser legal. Atualmente, nem tudo aquilo que ndo é
proibido é permitido, pois no perimetro que separa o permitido do proibido,
posta-se 0 abusivo. A conduta caracterizada como abusiva é tdo ilicita quanto
aquela que é proibida formalmente pelo direito. O direito é um sistema composto
por regras e principios: a violagdo formal a regras é o ilicito subjetivo do artigo
186 do Cddigo Civil; a violagdo material a principios € o ilicito objetivo do artigo
187 do Cédigo Civil. Os principios sdo deontoldgicos (ndo sdo valores) e assim
como as regras, funcionam a partir do cédigo licito-ilicito?.

Depreende-se com clareza das posi¢des acima descritas que tanto no ato ilicito,
guanto no abuso do direito, a antijuridicidade estara presente. O que os difere € o ambito de
violacdo da norma. Enquanto no ato ilicito havera uma violacdo direta ao texto legal ou a

um direito subjetivo de terceiro, no abuso de direito deve falar-se em violagdo axioldgica

19 ATIENZA, Manuel, MANERO, Juan Ruiz. llleciti Atipici, p. 8.

20 Est4 € a observagéo de Lenio Streck: “Os principios sfo deontologicos. Logo, funcionam a partir do codigo
licito-ilicito. N&o séo valores, repito. Com isso, podemos responder a pergunta “para que serve o Direito?”. O
Direito lida com condutas. E lida com condutas possiveis, como ja dizia Kelsen, com a possibilidade
permanente do seu descumprimento, ou seja, 0 ilicito faz parte do Direito, é uma construcdo juridica, é o
pressuposto da sangdo. Assim, se 0 Direito ndo reprime/sanciona (porque as inquina de ilicitas) esse tipo de
conduta, é porque ele fracassou. Ai, de fato, ndo serve para nada. O jurista ndo pode ficar com 0s pés no
século XIX, em que se fazia a separacdo entre Direito e a moral. Pois é gracas a Constituicdo que o Direito
ndo deve servir (mais) apenas para justificar condutas imorais. Gragas a ela, 0s juristas ndo mais precisam
dizer frases infames e apedéuticas como “o que a autoridade tal fez foi muito ‘feio’, muito feio mesmo..., mas
ndo feriu o Direito...! A partir da Constitui¢do, posso dizer: a ‘feiura’ de sua conduta, em alguma medida, j&
diz respeito aos principios...! In <www.conjur.com.br>
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do direito, ou seja, violacdo da funcdo econémica ou social, da boa-fé ou dos bons
costumes.

Em sentido oposto?!, existem doutrinas que repudiam a distingéo entre abuso do
direito e ato ilicito, dentre elas aquela de Pontes de Miranda??, segundo o qual “o abuso do
direito é ato ilicito, porque exercicio irregular”. Na mesma esteira, J. M Carvalho Santos,
destacando que “o abuso do direito ndo pode ser estudado sendo como figurando dentro da
teoria geral do ato ilicito”?. Adotando o mesmo posicionamento, Everardo da Cunha Luna
(1988, p. 120) aduz que “indiscutivelmente, o abuso de direito €, perante o cod. Civil, um
ato ilicito”.

N&o obstante, as doutrinas que repudiam a distin¢do entre ato ilicito e abuso do
direito parecem terem sido superadas — especialmente pela longa data das obras
supracitadas -, vez que, conforme delineado acima, verifica-se com clareza que atualmente
0 abuso do direito ndo deve ser confundido com ato ilicito, em que pesem seus efeitos
serem parecidos.

Diante do exposto, pode-se afirmar que o abuso do direito ndo deve ser
considerado ato ilicito puro e simples, mas ato ilicito “sui generis”, autbnomo, atipico ou
funcional, que nada mais é do que o exercicio de um direito subjetivo que ultrapassa certos
limites, sejam os impostos pela boa-fé ou pelos bons costumes ou, 0s impostos pelo fim
econdmico ou social de determinado direito.

Assim, compreendidas as discussdes sobre a natureza juridica do abuso do
direito, passa-se agora a tecer explanacdes a respeito do abuso do direito como “clausula

geral”.

2.5 O abuso do direito como clausula geral

21 Quando fala-se em sentido oposto, deve-se destacar que tais obras foram escritas por tais doutrinadores sob
a égide do Cddigo Civil de 1916.

22 Tratado de Direito Privado, vol. I, Sdo Paulo, RT, 1977, p. 311.

23 Cédigo Civil Brasileiro Interpretado, vol. Il Rio de Janeiro, Freitas Bastos, 4.ed. p. 338.
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O ordenamento juridico estd sempre um passo atras das evolucdes sociais, e,
por isso, torna-se deficiente para reger as relagfes sociais que surgem no dia a dia.

Quando da elaboracgdo das leis, é facultado ao legislador valer-se de diferentes
modelos de linguagem, uns mais concretos e outros mais abstratos, o que reflete
diretamente no grau de vinculacao do juiz as disposi¢des legais postas.

Sobre o tema, Fabricio Castagna Lunardi 2* bem elucida que:

De fato, os modelos linguisticos abstratos sdo capazes de atingir uma maior
quantidade de casos, porém com menor intensidade vinculativa ao intérprete,
exigindo maior esfor¢o exegético para sua aplicacao.

Os modelos linguisticos concretos, ao revés, por serem casuistas, permitem a sua
aplicacdo a menor quantidade de fatos, mas tém mais forga vinculativa ao
intérprete. Para sua aplicagdo, ndo € necessario grande esforco hermenéutico, ja
que o seu grau de concretude permite facil subsuncdo do fato a norma.24 De
outro lado, caso o hermeneuta pretenda afastar a incidéncia de uma norma que
adote este modelo, ndo terd de langar mais fundamentos do que se estivesse
diante de uma norma calcada em maior abstragéo.

E completa seu raciocinio destacando que:

As normas que compreendem em seu texto clausulas gerais possuem,
insofismavelmente, maior grau de abstracdo, aplicando-se a um maior nimero de
casos. Assim, propiciam ao juiz mais liberdade para criar a norma do caso
concreto. N&o se pense, com isso, que o juiz ndo tem limites para a interpretacdo
da lei, os quais sdo tragados pelos critérios interpretativos, geralmente ditados
pela doutrina: interpretacdo gramatical, histdrica, sistematica, teleoldgica,
interpretacdo conforme a Constituicdo. Tais regras de hermenéutica determinam
uma maior vinculagdo do juiz a lei.

No ordenamento juridico patrio, com a constitucionalizacdo do direito civil,
efetivada pela Constituicdo da Republica de 1988, ficou bem clara a ideia de que o
intérprete deve observar os direitos e garantias fundamentais quando da aplicacdo da norma
ao caso concreto.

E, quando se fala em norma, se esta falando em norma no seu sentido mais
amplo, sendo esta considera género, do qual sdo espécies as regras e 0s principios.

Nesse sentido, Alexy (2008, p. 90) esclarece que “espécies de norma sio

principios e regras. Estas sdo normas com a mesma estrutura debntica que devem ser

24 Disponivel em: <http://www.buscalegis.ufsc.br/revistas/files/anexos/31284-34889-1-PB.pdf> Acesso em:
04 maio 2016
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cumpridas. Principios, por sua vez, sdo normas a serem cumpridas na maior medida
possivel dentro de possibilidades juridicas e reais existentes”.

Passados quase quinze anos da promulgacdo da Constituicdo da Republica de
1988, entrou em vigéncia o Codigo Civil de 2002, tendo como nogdes basicas a eticidade, a
socialidade e a operabilidade, noc6es estas postas por Miguel Reale.

Raquel Bellini de Oliveira Salles (2011, p. 28) destaca que “a clausula geral é
uma formulacdo de hipotese legal que, em termos de grande generalidade, abrange e
submete a tratamento juridico todo um dominio de casos”.

Cristiano Chaves, Nelson Rosenvald e Felipe Peixoto (2014, p. 242) bem

prelecionam que:

O abuso do direto s6 ocupa posi¢do de relevo em ordenamentos juridicos que
reconhecam a prevaléncia axioldgica dos principios constitucionais e superam a
visdo miope dos direitos como construcBes fracionadas e atomizadas. Apenas
sistemas abertos terdo a capacidade de captar os valores imantados em principios
e envid-los diretamente as normas privadas, garantindo a supremacia da Lei
Maior e a necessaria unidade e coeréncia com os demais sistemas.

Gustavo Tepedino (2001, p. 9) destaca que:

O legislador vale-se de clausulas gerais, abdicando da técnica regulamentar que,
na égide da codificagdo, define os tipos juridicos e os efeitos deles decorrentes.
Cabe ao intérprete depreender das clausulas gerais os comandos incidentes sobre
indmeras situacOes futuras, algumas delas sequer alvitradas pelo legislador, mas
que se sujeitam ao tratamento legislativo pretendido por se inserirem em certas
situacBes-padrdes: a tipificacdo taxativa da lugar a clausulas gerais, abrangentes e
abertas.

Keila Pacheco Ferreira (2007, p. 129-130) elucida que:

A partir do momento em que ao juiz é dada a possibilidade de completar o
significado da cldusula, esta se mantém incessantemente atualizada, pois 0s
valores, usos e padrdes de conduta aplicados para o seu preenchimento deverdo
estar objetivamente vigentes no sistema social em que se opera.

L]

Portanto, esta nova técnica normativa traz modifica¢fes profundas na aplicacdo
do direito, exatamente porque confere ao magistrado uma maior interferéncia na
solucdo dos conflitos, mantendo, contudo, o comprometimento deste com
aspectos de valoracdo buscados no meio social, como a dignidade da pessoa
humana, socialidade, eticidade, entre outros, abrindo uma maior possibilidade de
alcance da justica social, aspecto este absolutamente inovador na codificacéo civil
brasileira.
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Essa abertura do sistema juridico propiciara o seu continuo aperfeicoamento,
através do trabalho hermenéutico dos aplicadores do direito que, aptos a
reconhecer a modificabilidade dos seus valores fundamentais, poderdo adaptar o
ordenamento a dinamica social. Dessa forma, através da utilizacdo de clausulas
gerais, é possivel alcancar uma mobilidade no sistema juridico, seja sob a
perspectiva externa, ou seja, ‘a que abre o sistema juridico para a inser¢do de
elementos extrajuridicos, viabilizando a adequagd@o valorativa’ seja sob a interna,
“a que promove o retorno, dialeticamente considerado, para outras posic6es
anteriores ao sistema”.

A par de tudo o que foi dito até agora, depreende-se com clareza que o abuso do
direito € considerado clausula geral no ordenamento juridico pétrio, vez que, conforme
delineado nos capitulos anteriores, 0 abuso do direito revela a contrariedade da conduta ao
elemento axioldgico da norma, ndo obstante o comportamento do agente preencha a
morfologia do direito subjetivo que se pretenda exercer.

No momento de aplicar o abuso do direito no caso concreto, o intérprete deve
afastar o positivismo classico e valer-se de uma exegese axioldgica.

Em que pese o ordenamento juridico patrio ter adotado, em algumas passagens,
como no caso do abuso do direito, a técnica das clausulas gerais, fato é que ao intérprete
ndo é dada total discricionariedade para aplicar o direito ao caso concreto, sob pena de
desvirtuamento do instituto.

Nesse sentido, Raquel Bellini (2011, p. 31) aduz que:

A nova lei ndo pode ser compreendida com abstracdo dos paradigmas que tém
marcado a obra filos6fica e dogmética de Miguel Reale, coordenador do
respectivo projeto. Nesse particular, hd que se destacar o culturalismo que
permeia 0 pensamento do autor, segundo o qual a cultura, entendida como o
resultado da experiéncia humana, é base para a edificacdo de qualquer ciéncia,
inclusive a ciéncia juridica.

E no culturalismo, com significativo carater normativista, que se baseia a teoria
tridimensional do direito, pois, para Reale, ndo existe separacdo absoluta entre
fatos, valores e normas, na medida em que estas correspondem a atos de decisdo e
de escolha entre os valores da experiéncia, para determinar como deve ser o
comportamento humano.

Concluida a ideia de que o abuso do direito, além de principio juridico, insere-
se na categoria de clausula geral do Cddigo Civil de 2002, passa-se ao estudo das teorias

subjetiva, objetiva e finalista do abuso do direito.



27

2.6 Teorias subjetivista, objetivista e finalista do abuso do direito

Os defensores da teoria subjetivista argumentam que somente havera abuso do
direito quando o titular de um direito exercé-lo com a manifesta intencdo de causar dano a
outrem.

Cristiano Chaves, Nelson Rosenvald e Felipe Braga Netto (2014, p. 244)
destacam que “nos primeiros tempos da teoria do abuso de direito, os juristas, habituados a
idolatrar a culpa, encaravam com perplexidade alguém ser responsabilizado sem culpa —
seja na teoria do risco, seja na teoria do abuso de direito”.

Sobre o tema, ha muitos anos, ao escrever a obra “Abuso de Direito”, Everardo
da Cunha Luna (1988, p. 84) prelecionou que “para muitos juristas, o abuso de direito
fundamenta-se na intencdo de prejudicar. No exercicio de seus direitos, gozam 0s
individuos de plena liberdade, contanto que ndo se movam na exclusiva intencdo de
prejudicar outrem”.

Keila Pacheco Ferreira (2007, p. 32) preleciona que:

Segundo a concepcdo subjetivista, para que se configure a ilicitude, além da
presenca do elemento antijuridicidade, ou seja, comportamento do agente
contrério a ordem juridica, exige-se, ainda, a imputacéo do ato antijuridico ao seu
agente, a titulo de dolo ou culpa. Partidario deste carater unitario do ato ilicito,
Fernando de Sandy Lopes Pessoa Jorge defende que “o acto ilicito é incindivel,
ndo pode conceber-se como o comportamento objectivamente contrario a norma,
acrescido do elemento voluntéario; este é essencial e conatural ao proprio
comportamento”?,

Cézar Fiuza (2015, p. 357) destaca que “o Codigo Civil Alemdo, BGB, adotou

a teoria subjetivista em seu §226, nos seguintes termos: ‘§226. (Proibi¢cdo a chicana) Nao ¢

permitido o exercicio de um direito que ndo tenha outro fim sendo causar dano a
outrem’26”,

Paulo Nader (1992, p. 423), no intuito de exemplificar a adocdo da teoria

subjetivista na Alemanha, cita o seguinte caso la ocorrido:

%5 JORGE. Ensaio sobre 0s pressupostos da responsabilidade civil. P. 70.
% No original: “(Schikaneverbot) Die Ausiibung eines Rechtes ist unzulassig, wenn sie nur den Zweck haben
kann, eimen anderen Schaden zuzufiigen”.
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O proprietario de uma fazenda, sob a alegacdo de que sempre que se encontrava
com o seu filho ocorria altercacdo, impediu-lhe que penetrasse em suas terras, a
fim de visitar o timulo de sua mée, que la se achava enterrada. Apesar de ndo
encontrar amparo na legislacdo, o filho recorreu a Justica e obteve ganho de
causa, sendo-lhe garantido o direito de visitar as terras nos dias de festa. Tal
decisdo, proferida em 1909, foi o grande marco para a plena caracterizacdo do
abuso do direito, no ordenamento juridico alemao.

Ja para a teoria objetivista, a configuracdo de dolo ou culpa, na acdo ou omissédo
do agente, é totalmente prescindivel, vez que, para a configuracdo do abuso do direito, a
intengdo do agente ndo € levada em conta.

Everardo da Cunha Luna (1988, p. 89-90) destaca que:

[...] Para que se caracterize o ato abusivo, nenhuma eficicia tem a culpa do autor.

[...] Ndo ha que se investigar o elemento subjetivo do ato, porque nédo é dado ao
juiz penetrar o recondito da alma humana. Ndo importa o dolo, nem a culpa, mas
o fato material. O individuo, no exercicio de direito seu, causou prejuizo a
outrem? Se pela afirmativa, culpado ou inculpado, abuso do direito, pelo qué esta,
civilmente, obrigado a reparar o dano causado.

Keila Pacheco (2007, p. 32) argumenta que:

Para a concepcdo objetivista, a ilicitude prescinde da perquiricdo de elementos
subjetivos, distinguindo-a da no¢do de culpa, sendo suficiente para a sua
configuracdo a desconformidade formal da conduta com o comportamento
definido na norma como obrigatorio, ou seja, a infracdo direta e imediata de um
preceito juridico.

Pedro Baptista Martins (1997, p. 123-124), no intuito de esclarecer a distin¢ao
entre as teorias subjetivista e objetivista, destaca que:

A teoria subjetivista inverte os principios em que se funda o método cientifico de
interpretagdo: ao invés de partir do ato exterior para qualificar a intencdo e a
vontade do agente, parte da intencdo e da vontade para a qualificacdo do ato
exterior. O ato, ordinariamente, € a extrinsecagdo da vontade. Ato e vontade
constituem, por conseguinte, um s6 e mesmo fato suscetivel de duas
interpretacdes diversas. O método subjetivo, partindo da investigacdo da vontade
para qualificar o exterior, impossibilita a prova do abuso, transformando-o num
conceito puramente psicolégico. O método objetivo, ao contrario, faz decorrer a
intencdo do proéprio ato danoso, das proprias circunstancias em que foi praticada,
isto &, de elementos materiais, de dados concretos, suscetiveis de uma
demonstracdo imediata.
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Por fim, passa-se ao estudo da teoria finalista, que prevalece atualmente no
ordenamento juridico pétrio.

Sobre tal teoria, Cézar Fiuza (2015, p. 358) aduz que:

O critério finalista tem em Josserand seu mais ilustre defensor. Para o consagrado
mestre francés, existe o abuso de direito, quando o ato seja exercido de acordo
com o direito da pessoa e contrariamente as regras sociais. Assim, o direito
subjetivo ndo passaria de direito-funcdo, tendo uma finalidade a cumprir e dela
ndo podendo desviar-se, sob pena de se configurar o abuso de direito.

A teoria finalista estampa bem o proprio conceito do abuso do direito, bem
delineado nos topicos anteriores, segundo o qual a conduta do agente, além de observar 0s
preceitos frios da lei, ndo deve se afastar do fim axiol6gico pretendido pelo ordenamento
juridico. Em outras palavras, por mais que a conduta do agente obedeca ao manto da
legalidade estrita, estar-se-4 configurado o abuso do direito se tal conduta exceder
manifestamente o fim econdmico ou social da norma, a boa-fé ou os bons costumes.

Segundo Fiuza (2015, p. 359), “o art. 187 do CC, que consagra o abuso de
direito, é de clara inspiracdo finalista. Para que se configure o abuso basta exceder os
limites impostos pelo fim econdmico ou social do direito, pela boa-fé ou pelos bons
costumes”.

Fiuza (2015, p. 359) ainda completa seu raciocinio destacando que:

O legislador parte da ideia de que todo direito, ou melhor, toda norma juridica,
tenha um fim, seja ele econdmico ou social. Se a conduta, formalmente correta,
excede esse fim, serd ela abuiva. Assim, o fim social dos limites de velocidade no
transito € tracar um critério de conduta razodvel, dentro de um minimo e de um
maximo, para se preservar a seguranca e a boa fluéncia do trafego. Ora, aquele
que dirige em velocidade minima, estorvando o transito, esta a toda evidéncia,
desviando-se da funcéo social da norma e, portanto, praticando abuso de direito.

Cristiano Farias, Nelson Rosenvald e Felipe Braga Netto (2014, p. 245)

sustentam que:

Em nossa ordem juridica, dada a feicdo objetiva do art. 187, o intuito de
prejudicar ndo é necessario. A culpa ou o dolo séo requisitos para a incidéncia do
art. 186, ndo para a incidéncia do art. 187. Nao importa a razdo juridica de atuar.
Fundamentalmente, 0o que é vedado é o agir desarrazoado, desviado de toda
consideracdo social. O direito moderno repudia a utilizagdo de uma faculdade
juridica em dissonancia com sua funcéo social. Nao basta, em termos estruturais,
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ter direito; é fundamental que seu exercicio se dé em limites socialmente
adequados.

A fim de acabar com quaisquer davidas acerca da adogdo da teoria objetiva-
finalista no direito brasileiro atual, foi aprovado pelo Conselho de Justica Federal o
Enunciado n° 37, com a seguinte redagdo: “a responsabilidade civil decorrente do abuso do
direito independe de culpa e fundamenta-se somente no critério objetivo-finalistico”.

Feitos os esclarecimentos atinentes as teoristas subjetivista, objetivista e
finalista do abuso do direito, passa-se, no ponto seguinte, ao estudo dos pressupostos para a
caracterizacé@o do abuso do direito.

2.7 Pressupostos

Cristiano Chaves, Nelson Rosenvald e Felipe Braga Netto (2014, p. 246)
salientam que “o abuso do direito é constatado no instante de violacdo do elemento
axiologico da norma. Instala-se a contrariedade entre 0 comportamento comissivo ou
omissivo do individuo e o fundamento valorativo-material do preceito”.

O artigo 187 do Cddigo Civil de 2002 esta assim redigido: “Também comete
ato ilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo, excede manifestamente os limites
impostos pelo seu fim econdmico ou social, pela boa-fé ou pelos bons costumes”.

Noutras palavras, conforme ja destacado nos tdpicos anteriores, o abuso do
direito ocorre quando o titular de determinado direito, ao exercé-lo, excede manifestamente
os limites da boa-fé, dos bons costumes ou o fim econémico ou social desse direito.

No entanto, enganam-se os que julgam ser de facil constatacdo o abuso do
direito no caso concreto, especialmente pela abrangéncia semantica das expressdes contidas
no supracitado artigo.

Logo de cara, deve-se tomar certa cautela com a expressao “exercé-lo”, prevista
no art. 187 citado acima. Isso porque, em uma leitura desatenta, o intérprete pode ser

induzido a acreditar que condutas omissivas ndo podem ser consideras abusivas. Todavia,
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duvidas ndo restam de que o abuso do direito pode ser configurado tanto a partir de
condutas comissivas, como a partir de condutas omissivas.

Assim, caso o titular de determinado direito aja omissivamente, excedendo o
fim econdmico ou social daquele direito, ou excedendo os limites da boa-fé ou dos bons
costumes estara incorrendo em abuso de direito.?’

Também insta tecer comentarios a respeito do advérbio “manifestamente”,
inserido no artigo 187.

Neste ponto, Carlos Maximiliano (1965, p. 262) ja aduzia que € principio
basilar de hermenéutica juridica aquele segundo o qual a lei ndo contém palavras indteis:
verba cum effectu sunt accipienda. Ou seja, as palavras devem ser compreendidas como
tendo alguma eficacia. N&o se presumem, na lei, palavras inGteis.

O dicionario Priberam define o advérbio manifestamente?® como: “de modo
manifesto”. Referido dicionario, por sua vez, define a palavra manifesto?® como: “Patente,
publico, notdrio, evidente, claro™.

Nelson Nery Junior (2012, p. 461), ao comentar o artigo 187 do Cédigo Civil
ressalta que “para que se caracterize como ato ilicito objetivo, o abuso tem de ser
manifesto, isto é, aquele que ocorre quando o direito é exercido em termos clamorosamente
ofensivos a justica”.

Nesse contexto, duvidas ndo restam de que ao inserir a qualificadora
“manifestamente” no artigo 187, o legislador quis deixar claro que somente aberragdes, que
de fato excedam os fins da norma merecem ser punidas.

Assim, sob pena de rechacar a seguranca juridica que tanto se busca, deve-se
adotar os posicionamentos supracitados, no sentido de que nem todo ato que exceda 0s
limites impostos pelo fim econdmico ou social, ou exceda os limites impostos pela boa-fé
ou pelos bons costumes, deve ser considerado abusivo.

Dito isso, passa-se ao estudo dos pressupostos necessarios para a caracterizacéo

do abuso do direito.

2T BRAGA NETO, Felipe Peixoto. FARIAS, Cristiano Chaves de; ROSENVALD, Nelson; Curso de Direito
Civil. 32 Ed. Salvador: Jus Podivm, 2014, p. 237.

2 “"manifestamente”, in Dicionario Priberam da Lingua Portuguesa [em linha], 2008-2013,
<http://www.priberam.pt/dIpo/manifestamente> Acesso em: 10 maio 2016.

2 "manifesto”, in Diciondrio Priberam da Lingua Portuguesa [em linha], 2008-2013,
<http://www.priberam.pt/dIpo/manifesto> Acesso em: 10 maio 2016.
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2.7.1 Fim econO6mico ou social

Desde 1942 o artigo 5° da Lei de Introducdo as Normas do Direito Brasileiro

(Decreto-Lei n° 4.657, de 4 de setembro de 1942) prevé que: “Na aplicagdo da lei, o juiz

atendera aos fins sociais a que ela se dirige e as exigéncias do bem comum”.

Nos dizeres de Cristiano Chaves, Nelson Rosenvald e Felipe Braga Netto

(2014, p. 247) “o fim econdmico ou social é algo indissociavel da lei, seja qual for. Ndo é

possivel ler a norma juridica de modo descontextualizado, fazendo pouco caso das

circunstancias que envolvem sua aplicacdo, especialmente em um pais de absurdas

desigualdades como o Brasil”.

Fabricio Castagna Lunardi®® elucida que:

A todo direito corresponde um fundamento ideoldgico, vale dizer, uma razdo para
existir. Aferi-lo sobre o prisma da finalidade econdmica e social, portanto,
implica sair do direito positivo, da dogmaética juridica, e buscar elementos na
filosofia do direito.

Com efeito, a dogmatica juridica leva em consideracdo o direito a partir de uma
norma posta, de um axioma, ndo questionando a ideologia que estd por tras do
instituto.

Analisar a finalidade econémica e social de um direito, assim, é buscar aquilo que
antecede ao proprio direito, vale dizer, 0 que motivou a sua criagéo.

No entanto, a definicéo de fim econdémico ou social ndo é assim téo simples.

Para aferir se h4 ou ndo abuso do direito por excesso aos limites impostos pelo

fim econdmico ou social, € necessario fazer uma interpretacdo teleol6gica, no intuito de

desvendar-se qual a razdo de existir do direito exercido abusivamente.

Nesse sentido, Keila Pacheco Ferreira (2007, p. 181) elucida que:

A finalidade social a ser atingida pelo direito é variavel no tempo e na sociedade
em que se insere. E ao aplicador da lei, por meio de uma interpretagdo
teleoldgica, que cabera a tarefa de averiguar se a norma aplicada atende ao fim
social, buscando a compreensao desta na realidade concreta.

0 Disponivel em: <http://www.buscalegis.ufsc.br/revistas/files/anexos/31284-34889-1-PB.pdf> Acesso em:

04 maio 2016.
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Desta feita, a fim de facilitar o entendimento do tema, nada melhor que
trabalhar com exemplos hipotéticos do que com conceituagdes propriamente ditas.

Exemplificando, Fabricio Castagna Lunardi destaca:

Por exemplo, o direito de propriedade sobre determinado bem existe para
satisfazer as necessidades humanas, sendo esta a sua finalidade econémica e
social. Logo, se o seu titular utiliza o direito de propriedade com fins apenas
espurios, sem que tenha proveito, estara abusando do seu direito de propriedade.
Assim, quando o proprietario, no exercicio dos atributos da propriedade,
desrespeita a politica de defesa do meio ambiente, também age em abuso de
direito, porque desrespeita a finalidade social do direito a propriedade.

Nesta hipotese, poder-se-ia questionar se ndo teria aplicacdo o principio da

funcdo social da propriedade ao invés da Teoria do Abuso de Direito. Observa-se,
entretanto, que, no caso, 0s institutos ndo se repelem, sendo complementam-se.

O direito a greve é um direito social fundamental dos trabalhadores, utilizado
como instrumento de pressdo para que reivindiquem direitos trabalhistas. No
entanto, se alguns grevistas ndo deixarem os funcionarios ndo-grevistas entrar no
estabelecimento da empresa para trabalhar, havera abuso do direito de greve, por
se estar desvirtuando a sua finalidade social.

No tocante as pessoas juridicas, o art. 50 do Codigo Civil acolhe a Teoria da
Desconsideracdo da Personalidade Juridica (Disregard of Legal Entity), dispondo
que havera abuso da personalidade juridica caso haja desvio da finalidade ou
confuséo patrimonial. Nesse caso, o abuso de direito resta caracterizado em razéo
da violagdo da finalidade econémica do direito (de constituir uma pessoa juridica
diferente da pessoa dos s6cios), que é, na empresa, a producdo e circulacdo de
bens e servicos. Como sangdo ao abuso de direito (abuso da personalidade
juridica), ha a responsabilizacdo pessoal dos sécios.

Dentro do direito contratual, também se encontram vérios casos de desvio da
finalidade econdmica e social. O contrato tem a finalidade econémica de fazer
circular riquezas, pois € um negoécio juridico bilateral que tem por escopo criar,
transmitir, extinguir ou modificar direitos. Logo, se determinada pessoa utiliza o
contrato, por exemplo, como instrumento de opressdo a contraparte, exigindo
desta outras prestacdes espUrias sob pena de executar o contrato, estard abusando
do direito de ter o contrato cumprido, o direito de adimplemento, caracterizando,
assim, abuso do direito de contratar.

Tratando de exemplos sobre o tema, Cristiano Chaves, Nelson Rosenvald e
Felipe Braga Netto (2014, p. 247) destacam:

Haverd, portanto, abuso de direito sempre que a utilizacdo de uma faculdade
juridica colidir com os fins econdmicos ou sociais para 0s quais foi instituida.
Imaginemos, em exemplo singelo, a hip6tese de alguém que deseja comprar a
propriedade — um pequeno sitio, digamos — do vizinho. Este, porém, recusa-se a
vender. Para forca-lo a realizar a venda, o proprietario ateia fogo, reiteradamente,
em seus pastos, sabendo que a esposa do vizinho é asmatica e ndo suportara a
situacdo por muito tempo.
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Ainda que tal queimada esteja de acordo com o0s regulamentos ambientais, e
autorizada pelos respectivos 6rgaos executivos, havera abuso de direito, ja que o
fim da autorizacdo foi desvirtuado, impondo dnus desproporcional ao vizinho,
com o fim de constrangé-lo a vender suas terras.

Podemos pensar, no campo das relacBes contratuais, noutra hipotese, alias,
bastante comum. Digamos que o contrato de locacdo de imdvel faculta ao locador
verificar, periodicamente (a cada seis meses, por exemplo), a situacdo do imovel.
Néo diz, no entanto, a hora que tal verificacdo se fard. O locador, valendo-se
dessa faculdade contratualmente assegurada, comparece, a cada seis meses, na
residéncia do locatario de madrugada, alegando que fara, naquele instante, a
verificacdo do estado do imdvel.

Obvio que tal faculdade, abusivamente exercida, nio é tolerada pela ordem
juridica, sendo exemplo tipico de abuso de direito. Poderd o locatario, sem
prejuizo de eventuais perdas e danos, exigir que o locador se abstenha de persistir
em tal pratica, requerendo a cominacdo de multa judicial em caso de
descumprimento.

Diante do exposto, chega-se a conclusdo que no caso concreto, primeiramente
deve-se buscar o real sentido de ser de determinado direito, a par de uma interpretacéo
teleoldgica. Se determinado direito possuir mais de um sentido de ser, todos devem ser
respeitados, sob pena de abuso do direito.

Feito isso, deve-se verificar se no caso concreto o titular de um determinado
direito obedeceu a finalidade econémica ou social da norma.

Se ao final desse exercicio de interpretacdo e analise do caso concreto for
constatado pelo intérprete que as finalidades estampadas em determinado direito ndo estéo
sendo cumpridas, estar-se-a diante do abuso do direito.

Assim, pode-se dizer que, ao aplicador do direito, o legislador impds o desafio
de harmonizar a autonomia privada e a solidariedade social, somente merecendo tutela a
atividade econdmica privada que atenda aos fins de determinado direito. Dessa forma, o
exercicio de determinado direito que desrespeite referidos fins, ainda que observe o que
formalmente estabelece a lei, deve ser considerado abusivo, ensejando a correspondente
responsabilizacdo ou a anulagdo do ato, conforme se mostrard demonstrado ao longo do
presente trabalho, especialmente nos topicos onde serdo estudados o abuso do poder de
controle, o voto abusivo e aplicagdo do abuso do direito as incorporagdes de acoes.

Feitas tais consideragdes, passe-se adiante a aplicacdo do abuso do direito nas
hipoteses em que o titular de um direito subjetivo o0 exerce excedendo manifestamente a

boa-fé ou os bons costumes.
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2.7.2 Boa-fé ou bons costumes

Quando se fala em boa-fé, deve-se levar em conta o principio da boa-fé objetiva
e ndo a boa-fé subjetiva.

A boa-fé subjetiva, também denominada de boa-fé regra, psicoldgica e animica,
refere-se aos aspectos internos do ser humano, um estado de ignorancia ou compreensao
equivocada acerca das caracteristicas da situacdo juridica posta.

No entanto, a boa-fé que aqui se estuda é a boa-fé objetiva, que é a grande
marca da diretriz tedrica do Cddigo Civil de 2002, que consagra a intencdo do legislador
constituinte de criar uma sociedade solidaria.

Em se falando de boa-fé objetiva, o Codigo Civil patrio a destaca em trés
passagens claras. O artigo 113 prescreve que “Os negocios juridicos devem ser
interpretados conforme a boa-fé ¢ os usos do lugar de sua celebragdo”. O artigo 187, ja
citado diversas vezes no presente trabalho, dispde que “Também comete ato ilicito o titular
de um direito que, ao exercé-lo, excede manifestamente os limites impostos pelo seu fim
econémico ou social, pela boa-fé ou pelos bons costumes”. E, por fim, o artigo 422 dispde
com clareza que “Os contratantes sdo obrigados a guardar, assim na conclusdo do contrato,
como em sua execucdo, os principios de probidade e boa-fé”.

Como acontece com o abuso do direito, a boa-fé objetiva também é considerada
clausula geral no direito pétrio, que, conforme destacado acima, consubstancia-se em
disposicdes normativas que utilizam, no seu enunciado, uma linguagem aberta,
caracterizada pela extensdo do seu campo semantico.

A boa-fé objetiva, que também se insere na categoria de principio juridico,
possui trés funcBes primordiais, cujo estudo é imprescindivel para o perfeito entendimento
de quando o abuso do direito por violagdo a boa-fé sera configurado.

A primeira funcdo € a interpretativa, estampada no art. 113 citado acima, que
prevé gque os negocios juridicos devem ser interpretados conforme a boa-fé.

Em sua funcdo interpretativa, quando o juiz entender que a interpretacdo de

determinado negdcio juridico ndo serd bem conduzida apenas a partir da analise das
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declaracbes emitidas, as expectativas e a confianga que uma parte deposita no
comportamento da outra devem ser levados em conta para que Se possa alcangar uma
interpretacdo que retrate a real intencéo, porém com a preservacao dos interesses em jogo.

A segunda funcédo, prevista no art. 422 supracitado, € a funcdo integrativa,
supletiva ou criadora.

Nos dias atuais, as obrigacfes sdao complexas, ou seja, alem dos deveres
principais oriundos da manifestacdo de vontade das partes (dar, fazer ou ndo fazer), as
partes deverdo cumprir, por forca de lei, os chamados deveres anexos ou laterais.

Vale aqui destacar os deveres anexos que decorrem do principio da boa-fé
objetiva, quais sejam: o dever anexo da cooperacao/colaboracédo/lealdade; o dever anexo da
seguranca/protecao/cuidado; e 0 dever anexo da
informacao/esclarecimento/transparéncia/aviso.

No tocante aos deveres anexos da cooperacao, colaboracéo e lealdade, as partes
devem colaborar para a conservagédo dos fins do contrato, buscando sempre o atendimento
do interesse demonstrado pela outra parte. Em outras palavras, quando do exercicio de
determinado direito subjetivo, nenhuma parte pode frustrar os anseios da outra parte, nem
deixar de cooperar para que 0s objetivos tracados por cada uma delas sejam alcancados.

Em relagdo ao dever de protecdo, seguranca e cuidado, as partes devem
proteger o patrimonio uma da outra, bem como seus direitos da personalidade. Deve haver
acautelamento fisico e patrimonial da contraparte.

Ja no que tange aos deveres de informacdo, esclarecimento, transparéncia e
aviso, tudo que pode influir na vontade da parte de contratar, especialmente em relacdo ao
objeto da contratacdo deve ser informado, esclarecido a outra parte.

A ndo observancia dos referidos deveres anexos pode acarretar quebra da
legitima expectativa gerada no bojo de determinada relacdo juridica e, por conseguinte,
acarretar em inobservancia do principio da boa-fé objetiva.

Ja a terceira funcdo, estampada no artigo 187 citado acima, € a funcdo de
controle/limitativa, que imp®e limites ao titular de um direito subjetivo ao exercé-lo.

Em se tratando de funcdo de limitativa, a boa-fé objetiva deve ser considerada

um elemento de exercicio de direitos subjetivos. Assim, um sujeito, ao exercer um direito
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do qual é titular, devera atuar dentro dos limites impostos pela boa-fé, sob pena de praticar

abuso do direito.

3 ABUSO DO PODER DE CONTROLE

Antes de adentrar ao estudo do abuso do poder de controle, é imprescindivel

tecer alguns comentarios sobre o controle e suas formas. E o que se passa a fazer adiante.

3.1 O controle e suas formas

O controle é um fendmeno de poder. 3t

Fabio Konder Comparato e Calixto Salomao Filho (2008, p 51) ensinam que “a
definicdo do poder de dominacdo ou controle, na sociedade andnima — ja o dissemos — é
sempre feita em funcdo da assembleia geral, pois é ela o 6rgdo priméario ou imediato da
corporagdo, que investe todos os demais e constitui a Gltima instancia decisoria”.

Controla uma sociedade quem detém o poder de comanda-la, elegendo a
maioria dos seus administradores e ditando os rumos de suas atividades. Desta premissa,
resta inequivoca a ideia de que o poder de controle trata-se de um poder féatico e ndo
juridico.

Referido poder funda-se na detencdo de acBes com direito a voto e se manifesta,
na maioria das vezes, nas assembleias gerais, onde é exercido de forma ostensiva.

Atualmente, pode-se destacar a existéncia de quatro modalidades de poder de
controle da sociedade andnima, quais sejam: totalitario, majoritario, minoritario e gerencial.
Frise-se que ha que se falar ainda no controle compartilhado, que, como se vera abaixo, ora
podera ser uma espécie do género “controle majoritario” e ora podera ser uma espécie do

género ‘“controle minoritario”.

3L ALMEIDA, Amador Paes de. “Manual das Sociedades Comercias”, Sdo Paulo, 1982, p. 100.
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O controle totalitario caracteriza-se pelo exercicio do poder de controle por
todos os acionistas, devendo acarretar deliberagfes unanimes nas assembleias. De maneira
diversa, Fabio Ulhoa Coelho (2003, p. 276) entende que o controle totalitario “caracteriza-
se pela concentracdo da quase totalidade das acdes com direito a voto na propriedade de
uma unica pessoa’”.

O controle majoritario corresponde ao controle exercido por quem é titular de
mais da metade das a¢cdes com direito a voto emitidas pela sociedade anénima.

O controle minoritario € verificado nas grandes companhias, cujo capital
votante encontra-se pulverizado no mercado e ha grande absenteismo dos acionistas nas
assembleias. Em virtude de tais fatores, a maioria serd apurada somente dentre o grupo
ativo de acionistas que costuma frequentar as assembleias e, diante disso, é plenamente
possivel que uma parcela minima, correspondente a menos de cinquenta por cento das
acOes com direito a voto, exerca o controle da companbhia.

O controle gerencial é verificado nas companhias onde a pulverizacdo das acoes
com direito a voto é tdo grande que, nestes casos, os administradores da sociedade s&o
considerados controladores, perpetuando-se na direcao da companhia.

O controle externo, por seu turno, é exercido por quem nao sendo sécio ou
acionista da sociedade empresarial, detém ingeréncia nas deliberacBes sociais. Segundo
Féabio Konder Comparato (1995, p. 90):

O denominado controle externo nada mais ¢ do que uma modalidade especifica
de controle, participando integralmente de sua esséncia genérica. E o poder de
comandar uma sociedade e, através dela, uma empresa, sem que o controlador
esteja inserido na estrutura juridica da sociedade controlada. Esse poder é
exercido sem titulo, ou melhor, com fundamento em titulo juridico que ndo visa,
explicitamente, & dominagéo da sociedade controlada. E por isso que se fala em
“poder de fato”. Geralmente, a posi¢do na qual se apoia o controlador externo,
para exercer sua dominacao, é contratual.

O controle compartilhado — que podera configurar-se como espécie do género
“controle majoritario” ou do género “controle minoritario” — é aquele em que um grupo de
acionistas se organiza, na maioria das vezes através de um acordo de votos, passando a
exercer, em conjunto, o controle da companhia.

Vale destacar que, neste Gltimo caso, o poder de controle é de titularidade do

conjunto de acionistas que integram o grupo controlador, e ndo de qualquer de seus
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membros, isoladamente. Neste sentido, Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes (2004, p. 1309)

preleciona que:

Em tais hip6teses, fala-se em controle comum ou compartilhado (joint control),
pois, nelas o grupo de controle exerce as prerrogativas e as responsabilidades que
incumbem ao acionista controlador sempre de forma coletiva. Ou seja, as pessoas
que o constituem agem e respondem como se fossem uma sO pessoa sem que
cada uma, por si sO, possa ser caracterizada como “acionista controlador”. A
circunstancia de que qualquer um dos participantes seja eventualmente
majoritario, dentro ou fora do grupo, ndo o converte, ipso facto, em um acionista
controlador, sendo quando visto como parte componente da coletividade.

Frise-se que, no voto do Dir. Marcelo Fernandez Trindade, proferido no
Processo CVM n° 2007/7230, decidido em 11/07/2007, a Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM) corroborou com o entendimento do supracitado doutrinador ao afirmar que nos
casos de controle compartilhado “0 controle é exercido pelo grupo, como grupo, e em
grupo”.

Conforme supracitado, o controle compartilhado é exercido na maioria das
vezes através de um acordo de votos. Diz-se na maioria das vezes porque a formacdo do
grupo controlador pode ndo ser formalizado por acordo de acionistas, sendo perfeitamente
possivel que acionistas de determinada companhia aceitem, de maneira tacita, compartilhar
0 controle, votando num mesmo sentido. Assim, resta inequivoco que o acordo de
acionistas escrito, embora seja plenamente recomendavel para o exercicio do controle
compartilhado, é perfeitamente prescindivel.

Por fim, vale destacar que o controle acionario pode ser exercido de forma
direta, quando um acionista ou grupo de acionistas é titular de a¢es com direito a voto
emitidas pela companhia, ou de forma indireta, quando o poder de controle é exercido por
meio de participacdes de uma ou mais sociedades sobre outra, ou quando, dentro do bloco,
um ou mais acionistas detém uma participacdo majoritaria, ditando os rumos da companhia
e elegendo a maioria dos administradores. Desta maneira, pode-se dizer que quem controla
0 bloco de controle indiretamente controla a companhia.

Sobre a primeira forma de controle indireto supracitada, Lamy Filho e Bulhdes

(1996, p, 625) bem prelecionam que, no caso de controle indireto:
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[...] o poder de controle ndo faz parte da estrutura interna da sociedade, mas
deriva de relagdes societarias entre as companhias, sendo exercido por meio dos
6rgdos sociais de outra sociedade.

Feitas tais consideragdes, passa-se agora ao estudo do conceito de “acionista

controlador”.

3.2 Acionista controlador

3.2.1 Definicao legal e conceito

O artigo 116 da Lei 6.404/76 da Lei Das Sociedades An6nimas (LSA) dispde o seguinte:

Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou 0
grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) € titular de direitos de sdcio que lhe assegurem, de modo permanente, a
maioria dos votos nas deliberacGes da assembleia-geral e o poder de eleger a
maioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgdos da companhia.

Paragrafo Unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com o0s demais acionistas da empresa, 0s que nela
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve
lealmente respeitar e atender.

A atual LSA supera a ilusdo de uma assembleia geral democratica e, em
consequéncia, destaca a figura do acionista controlador, reconhecendo 0s enormes poderes
nos quais se encontra investido.

Referida Lei reconheceu a existéncia do poder de controle nas sociedades
andnimas, definindo-o ndo apenas em funcéo da titularidade da maioria do capital votante,
mas essencialmente em virtude do efetivo exercicio da dire¢do das atividades sociais.

Nos termos do artigo 116 citado alhures, se verifica que para a caracterizacéo
do controle acionario pressupde-se a ocorréncia cumulativa de trés requisitos, quais sejam:
predominancia de votos nas assembleias gerais, com a eleicdo da maioria dos

administradores; permanéncia dessa predominancia; e uso efetivo do referido poder.
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Conforme bem prelecionam Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik (2010, p.
318):

A lei societdria brasileira reconhece no acionista controlador o verdadeiro
dirigente dos negdcios sociais, ou seja, aquele que manifesta a vontade prevalente
nas votaces das Assembleias Gerais e na eleicdo dos administradores da
companhia. E o controlador que, de fato, determina a condugdo das atividades da
sociedade.

Trata-se o controle da sociedade andnima de um poder de fato, ndo de um poder
juridico, visto que ndo ha norma que o assegure; o acionista controlador nédo € sujeito ativo
do poder de controle, mas o tem enquanto for titular de direitos de voto em ndmero
suficiente para lograr a maioria nas deliberagdes assembleares.

Assim, resta indubitavel que a norma ndo fixa um quantitativo minimo de
nimero de agdes para que determinada pessoa seja considera “acionista controlador”. Deste
modo, o “acionista controlador” de cada companhia somente sera identificado a partir de
uma correlacdo entre os pressupostos legais prescritos pelo artigo 116 da LSA e as

circunstancias faticas de cada caso concreto.

3.3 Acionista controlador x acionista majoritario

Conforme afirmado alhures, para que seja considerado “acionista controlador” é
necessario que o acionista detenha um montante de acdes que lhe assegure, de maneira
permanente, eleger a maioria dos administradores e prescrever os ditames da companhia
nas assembleias gerais. Conforme foi dito, o fato de possuir mais da metade do capital
social votante ndo garante ao acionista o status de “acionista controlador”.

Por assim ser, a norma nao fixa um quantitativo de acfes votantes para a
assuncdo do status de acionista controlador, ao passo que o controlador podera ser o
acionista que detém mais da metade do capital votante e, até mesmo, aquele que detém a
minoria do capital, mas que, em virtude da dispersdo acionaria, exerce de maneira

permanente o controle da sociedade.
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O conceito de “acionista controlador” nao se confunde com o de “acionista
majoritario”, uma vez que para a configuragdo deste ultimo ¢ imprescindivel a titularidade
de acOes com direito a voto que representem mais de cinquenta por cento do capital social
da companhia.

Portanto, nos dizeres de José Edwaldo Tavares Borba (2008, p. 356) “quem tem
a maioria e ndo a utiliza € s6cio majoritario, mas nao ¢ controlador”.

Tecidos os devidos comentérios acerca do controle e sua forma, bem como
sobre a figura do acionista controlador, no topico seguinte discorrer-se-a sobre o abuso do

poder do controle.

3.4 Abuso do poder de controle

Feitas as devidas consideracbes sobre as formas de exercicio do controle
societario, bem como sobre o acionista controlador, passa-se a apreciacao do abuso do
poder de controle como espécie do género abuso do direito.

Conforme bem delineado nos topicos iniciais do presente trabalho, o artigo 187
do Codigo Civil de 2002 aduz que: “Também comete ato ilicito o titular de um direito que,
ao exercé-lo, excede manifestamente os limites impostos pelo seu fim econémico ou social,
pela boa-f¢ e pelos bons costumes”.

A par do disposto no artigo supracitado, constatou-se que o abuso do direito
ocorre quando uma pessoa, ao exercer direito legitimo, excede os limites impostos por seu
fim econémico ou social, pela boa-fé ou pelos bons costumes.

Diante de tudo o que foi estudado até o momento, davidas ndo restam de que o
abuso do direito pode ser constatado em todo e qualquer negdcio juridico, dentre eles, nas
operacdes de incorporacdes de acdes.

Basta que seja constatado que na negociacdo envolvendo a efetivacdo da
incorporacdo de acbes os acionistas ou 0s administradores das companhias envolvidas
tenham excedido manifestamente os limites impostos pelo fim econémico ou social, pela

boa-fé ou pelos bons costumes, para que o abuso seja configurado.
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Assim, partindo-se do pressuposto de que o que foi estudado até este momento
sobre 0 abuso do direito aplica-se as incorporacdes de acles, € prescindivel a ratificacdo de
tudo o que foi dito sobre tal instituto ao longo do presente estudo, sendo pertinente
aproveitar o que ja foi dito sobre o abuso do direito de forma genérica no capitulo para
analisar as particularidades do instituto do abuso do poder de controle.

O caput do artigo 117 da LSA dispde o seguinte: “Art. 117. O acionista
controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder”.

Por meio de seu 81°, referido artigo lista, de maneira exemplificativa e néo

taxativa, uma série de hipoteses em que o abuso de poder pode ser constatado. Séo elas:

§ 1° S&o modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao
interesse nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade, brasileira ou
estrangeira, em prejuizo da participagdo dos acionistas minoritarios nos lucros ou
no acervo da companhia, ou da economia nacional;

b) promover a liquidacdo de companhia préspera, ou a transformacao,
incorporagdo, fusdo ou cisdo da companhia, com o fim de obter, para si ou para
outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas, dos que
trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobiliarios emitidos pela
companhia;

c) promover alteragéo estatutaria, emissdo de valores mobiliarios ou adogdo
de politicas ou decisGes que ndo tenham por fim o interesse da companhia e
visem a causar prejuizo a acionistas minoritérios, aos que trabalham na empresa
ou aos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;

d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente;

e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou,
descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra o
interesse da companhia, sua ratificacdo pela assembleia-geral;

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de
sociedade na qual tenha interesse, em condicBes de favorecimento ou néo
equitativas;

g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por
favorecimento pessoal, ou deixar de apurar dendncia que saiba ou devesse saber
procedente, ou que justifique fundada suspeita de irregularidade.

h) subscrever ac¢des, para os fins do disposto no art. 170, com a realizacéo
em bens estranhos ao objeto social da companhia.

A CVM, por sua vez, no intuito de exemplificar ainda mais as hipoteses de
abuso de poder de controle, editou a Instru¢do CVM 323, que em seu artigo primeiro

dispbe o seguinte:

Art. 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo do poder de controle de companhia
aberta, sem prejuizo de outras previsdes legais ou regulamentares, ou de outras
condutas assim entendidas pela CVM:
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I - a denegacdo, sob qualquer forma, do direito de voto atribuido, com
exclusividade, por lei, pelo estatuto ou por edital de privatizacdo, aos titulares de
acOes preferenciais ou aos acionistas minoritarios, por parte de acionista
controlador que detenha a¢des da mesma espécie e classe das votantes;

Il - a realizacdo de qualquer ato de reestruturacdo societaria, no interesse
exclusivo do acionista controlador;

Il - a alienacdo de bens do ativo, a constituicdo de 6nus reais, a prestacdo de
garantias, bem como a cessacdo, a transferéncia ou a alienacéo, total ou parcial,
de atividades empresariais, lucrativas ou potencialmente lucrativas, no interesse
preponderante do acionista controlador;

IV - a obtencéo de recursos através de endividamento ou por meio de aumento de
capital, com o posterior empréstimo desses recursos, no todo ou em parte, para
sociedades sem qualquer vinculo societario com a companhia, ou que sejam
coligadas ao acionista controlador ou por ele controladas, direta ou indiretamente,
em condicdes de juros ou prazos desfavoraveis relativamente as prevalecentes no
mercado, ou em condi¢des incompativeis com a rentabilidade média dos ativos da
companhia;

V - a celebracéo de contratos de prestagdo de servicos, inclusive de geréncia e de
assisténcia técnica, com sociedades coligadas ao acionista controlador ou por ele
controladas, em condi¢des desvantajosas ou incompativeis as de mercado;

VI - a utilizacdo gratuita, ou em condicBes privilegiadas, de forma direta ou
indireta, pelo acionista controlador ou por pessoa por ele autorizada, de quaisquer
recursos, servigos ou bens de propriedade da companhia ou de sociedades por ela
controladas, direta ou indiretamente;

VIl - a utilizacdo de sociedades coligadas ao acionista controlador ou por ele
controladas, direta ou indiretamente, como intermediarias na compra e venda de
produtos ou servicos prestados junto aos fornecedores e clientes da companhia,
em condi¢des desvantajosas ou incompativeis as de mercado;

VIII - a promogéo de diluigdo injustificada dos acionistas ndo controladores, por
meio de aumento de capital em propor¢fes quantitativamente desarrazoadas,
inclusive mediante a incorporacdo, sob qualquer modalidade, de sociedades
coligadas ao acionista controlador ou por ele controladas, ou da fixacdo do prego
de emissdo das a¢Bes em valores substancialmente elevados em relago a cotacdo
de bolsa ou de mercado de balcdo organizado;

IX - a promocéo de alteracdo do estatuto da companhia, para a inclusdo do valor
econdmico como critério de determinacdo do valor de reembolso das agdes dos
acionistas dissidentes de deliberacdo da assembleia geral, e a adogdo, nos doze
meses posteriores a dita alteracdo estatutaria, de decisdo assemblear que enseje o
direito de retirada, sendo o valor do reembolso menor ao que teriam direito os
acionistas dissidentes se considerado o critério anterior;

X — a obstaculizacdo, por qualquer modo, direta ou indiretamente, a realiza¢do da
assembleia geral convocada por iniciativa do conselho fiscal ou de acionistas ndo
controladores;

Xl — a promogdo de grupamento de acbes que resulte em eliminacdo de
acionistas, sem que lhes seja assegurada, pelo acionista controlador, a faculdade
de permanecerem integrando o quadro acionario com, pelo menos, uma unidade
nova de capital, caso esses acionistas tenham manifestado tal inten¢do no prazo
estabelecido na assembleia geral que deliberou o grupamento;

XII — a instituicdo de plano de op¢do de compra de ac¢des, para administradores
ou empregados da companhia, inclusive com a utilizacdo de acfes adquiridas
para manutencgao em tesouraria, deixando a exclusivo critério dos participantes do
plano o momento do exercicio da opg¢do e sua venda, sem o efetivo
comprometimento com a obtencdo de resultados, em detrimento da companhia e
dos acionistas minoritarios;

X1l — a compra ou a venda de valores mobiliarios de emissdo da prdpria
companbhia, de forma a beneficiar um Unico acionista ou grupo de acionistas;
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XIV —a compra ou a venda de valores mobiliarios em mercado, ou privadamente,
pelo acionista controlador ou pessoas a ele ligadas, direta ou indiretamente, sob
qualquer forma, com vistas a promocdo, pelo acionista controlador, do
cancelamento do registro de companhia aberta;

XV — a aprovagdo, por parte do acionista controlador, da constituicdo de reserva
de lucros que ndo atenda aos pressupostos para essa constituicdo, assim como a
retencdo de lucros sem que haja um orcamento que, circunstanciadamente,
justifique essa retencéo.

A fim de manter o foco no tema-problema do presente trabalho, apenas as
hipdteses de abuso de poder de controle envolvendo incorporacdo de agdes, descritas na
alinea “b” do §1°, do artigo 117 da LSA e no inciso “II”’ e “VIII”, do artigo 1°, da Instrucao
323 da CVM, serdo estudadas.

Pode-se dizer que o abuso do poder de controle € uma espécie do género abuso
de direito.

Nessa linha, Modesto Carvalhosa (2013, p. 689) preleciona que “o abuso do
poder de controle inscreve-se nos atos ilicitos previstos no art. 187 do cédigo civil”.

Isso se deve ao fato de que no abuso do poder de controle — como ocorre no
abuso do direito — a finalidade legitima da norma é desviada, com o unico objetivo de gerar
vantagens indevidas ao controlador, de prejudicar a companhia ou os demais acionistas.

Nesse sentido, Modesto Carvalhosa (2013, p. 683) bem destaca que “o abuso do
poder de controle resulta de decisGes tomadas com Unica finalidade de prejudicar a
companhia, 0s demais acionistas ou uma categoria de acionistas para, assim, satisfazer
interesses pessoais”.

E, complementa, aduzindo que:

Nesses casos, o controle é desviado de sua finalidade legitima, ou seja, a de
regularmente procurar assegurar a acumulagéo do patriménio social e a criacdo de
valor da empresa. Em consequéncia, o abuso do poder de controle, que engloba a
conduta de desvio de poder, caracteriza-se pela pratica de uma infragdo no
exercicio da prerrogativa legal de controle.

Assim, o controlador que aprovar — atraves do exercicio do direito de voto que
sera estudado a fundo no topico seguinte — a incorporacdo de agdes com o fim de obter,
para si ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas, dos que
trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia,

estara incorrendo em abuso do poder de controle e, por conseguinte, a assembleia geral
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aprovada com o voto desse acionista podera ser anulada e, caso sejam apurados danos, estes
deverdo ser indenizados.?

Além dos efeitos decorrentes do abuso do poder de controle citados acima, insta
destacar, ainda, a eventual responsabilidade administrativa que pode ser imposta pela CVM
ao acionista controlador de companhia aberta, nos termos da Lei n° 6.385/76, especialmente

em seu artigo 9°, inciso “V”, que prescreve o seguinte:

Art. 9° A Comissdo de Valores Mobiliarios, observado o disposto no § 20 do art.
15, podera:
[-]

V - apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e praticas nao
equitativas de administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de
companbhias abertas, dos intermediarios e dos demais participantes do mercado

Por sua vez, o artigo 11 da referida Lei enumera, dentre outras, as seguintes
sancOes administrativas que podem ser impostas ao acionista controlador: adverténcia;
multa; suspensdo do exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de
companhia aberta; a inabilitagdo temporaria, até 0 maximo de vinte anos, para o exercicio
desses cargos; e a proibicdo temporéria, até o0 maximo de dez anos, de atuar, direta ou
indiretamente, em uma ou mais modalidades de operacdo no mercado de valores
mobiliarios.

Feitas tais considera¢des, no proximo tépico os esforcos serdo voltados para um
dos principais pontos da presente dissertacdo, no qual sera estudado o abuso do direito de
voto e sua correlacdo com o instituto do abuso do direito, bem como as san¢des decorrentes

de sua constatagéo no caso concreto.

4 ABUSO DO DIREITO DE VOTO

O artigo 115 da LSA prescreve o seguinte:

82 Neste ponto, ver tépico 2.3 acima.
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Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia;
considerar-se-a abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a companhia
Ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que ndo
faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para
outros acionistas. (Redacdo dada pela Lei n° 10.303, de 2001)

§ 1° o acionista ndo podera votar nas deliberagdes da assembleia-geral relativas
ao laudo de avaliacdo de bens com que concorrer para a formacdo do capital
social e a aprovagdo de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras
que puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse
conflitante com o da companhia.

§ 2° Se todos os subscritores forem condéminos de bem com que concorreram
para a formacdo do capital social, poderdo aprovar o laudo, sem prejuizo da
responsabilidade de que trata o § 6° do artigo 8°.

§ 3° o acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo do direito
de voto, ainda que seu voto ndo haja prevalecido.

§ 4° A deliberacdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse
conflitante com o da companhia é anulavel; o acionista respondera pelos danos
causados e serd obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver
auferido.

Depreende-se do caput do artigo supracitado que “considerar-se-a abusivo o
voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter,
para si ou para outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar,
prejuizo para a companhia ou para outros acionistas”.

Sobre o tema, Erasmo Valladdo Azevedo E Novas Franca (1999, p. 113/114)

ensina que:

Os vicios do voto, como se disse, sO serdo relevantes para o efeito de invalidar a
assembleia ou suas deliberacBes se, sem o0s votos viciados, ndo se tiver
configurado a maioria necesséria (simples ou qualificada, legal ou estatutaria)
para a regular formacao daqueles atos.

Mesmo que o voto abusivo ndo tenha sido relevante para a aprovacdo de
determinada matéria em assembleia geral, tal fato ndo tem o conddo de afastar eventual
responsabilidade civil de quem votou abusivamente. Tal conclusdo é claramente prevista
pelo §3° do artigo citado acima.

Em outra obra tratando do tema, Erasmo Valladdo Azevedo Novas E Franca
(1993, p. 83/84) aduz que:

Em todos os casos, pois, em que houver ‘desvio de finalidade’ do voto, ou seja,
quando o acionista votar de modo contrario ao interesse da companhia, que néo é
sendo, como se viu, o interesse comum dos socios ‘uti socii’, aliado ao prejuizo
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atual ou potencial para aquela ou para outros acionistas, da-se o abuso do direito
(ou, se se preferir, do poder) de voto.

Féabio Konder Comparato (1995, p. 90/91) preleciona que:

No tocante ao elemento subjetivo do voto abusivo, observa-se uma diferenca no
regime legal, conforme o voto seja ‘exercido com o fim de causar dano a
companhia ou a outros acionistas’, ou tenda a ‘obter, para si ou para outrem,
vantagem a que (o votante) ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar,
prejuizo para a companhia ou para outros acionistas’. Na primeira hipotese,
encontramos uma situacdo em tudo andloga ao abuso no exercicio do direito de
propriedade, em que prevalece, sobre o desejo de auferir vantagens pessoais, 0
intento de prejudicar terceiros. JA na segunda hipétese, o acento intencional é
posto sobre a realizacdo de um beneficio pessoal — do votante ou de outrem —,
com a consciéncia, no entanto, de que havera dano para o patriménio social e o
patriménio individual dos sécios. Esse prejuizo, portanto, ndo constitui a
finalidade do voto, embora o votante assuma o risco de produzi-lo. Em direito
penal, dir-se-ia que h4, no caso, dolo eventual, e ndo dolo direto.

Alexandre Couto Silva (2013, p. 30) salienta que “nos termos da LSA, o voto
abusivo sera aquele exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas,
ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa
resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas”.

Além da sancdo de reparacdo dos eventuais danos causados, prevista pelo §3°
do artigo 115 da LSA, deve-se verificar se ha outras san¢des para o voto abusivo.

Antes disso, impende destacar que o voto tem natureza juridica de declaragdo
de vontade e ndo de negdcio juridico. Nesse sentido, José Luiz Bulhdes Pedreira e Alfredo
Lamy Filho (2009, p. 948) esclarecem que:

Conquanto se Ihe dé a feicdo de declaracdo de vontade, o voto ndo pode ser visto
como negadcio juridico, eis que ndo produz isoladamente nenhum efeito juridico,
que s surgira quando se fundir com outros votos, forjando a deliberacéo.

Em que pese ndo ter natureza juridica de negdécio juridico, a sangdo aplicavel
aos casos de votos abusivos é a possibilidade de anulacdo da deliberacdo da assembleia
geral em que tais votos foram proferidos. Referida san¢do estd claramente prescrita pelo
artigo 286 da LSA, que prevé o seguinte: “Art. 286. A ac¢do para anular as deliberagdes
tomadas em assembléia-geral ou especial, irregularmente convocada ou instalada,

violadoras da lei ou do estatuto, ou eivadas de erro, dolo, fraude ou simulacdo, prescreve
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em 2 (dois) anos, contados da delibera¢do”.A deliberacdo aprovada por meio de votos
abusivos é claramente violadora da lei e, por isso, pode ser anulada nos termos do artigo
supracitado.

Nesse sentido Erasmo Valladdo Azevedo E Novaes Franca (1999, p. 117)

sustenta que:

Os vicios do voto, se decisivos para a formacdo da maioria, podem levar a
anulacdo da assembleia, ou de uma ou algumas de suas deliberac¢Ges, conforme o
caso. Vigora inteiramente, no tocante a essa matéria, pois, 0 regime de
anulabilidade previsto, genericamente, no art. 286, e, especificamente, no §4° do
art. 115. Aqui se acha excluida a sangdo de nulidade, na medida em que
encontram-se em jogo unicamente interesses dos acionistas, aos quais a lei
outorga remédio adequado para a sua defesa, sem necessidade de se comprometer
a desejada estabilidade dos aludidos atos societarios.

Tratando do tema em outra obra (1993, p. 99/100), o autor citado acima ratifica
seu entendimento destacando que “A sanc¢do estabelecida pela lei, portanto, € a anulagdo da
deliberacdo tomada em decorréncia do voto abusivo ou conflitante, além da reparagdo dos
prejuizos causados e da transferéncia das vantagens auferidas para a companhia”.

No mesmo sentido Orlindo dos Santos Geraldes 33:

Destacando a inevitabilidade de um limite negativo do poder de decisdo do socio
e seguindo a doutrina alema, define o “abuso do direito de voto” pela conjugacao
de uma motivagdo extra-social do sécio maioritario com o prejuizo da sociedade
ou do sécio minoritario.

Segue-se, de muito perto, a doutrina vanguardista alemd consagrada
positivamente, segundo a qual as deliberac6es sociais podem ser anuladas quando
um accionista tenha procurado, com o exercicio do direito de voto, obter para si,
ou para terceiro, vantagens especiais em prejuizo da sociedade ou dos outros
accionistas, sendo as deliberacdes objectivamente apropriadas para tal fim.

Gustavo Rabelo Tavares Borba®* por sua vez defende que “o voto abusivo ndo
comporta anulagéo, resolvendo-se em indenizacdo dos danos que dele decorram (115, §
3%,

Em que pese posicionamento em sentido contrario, chega-se a conclusdo de que

decisdes assembleares aprovadas por meio de votos abusivos comportam a competente

33 Disponivel em: <http://www.trl.mj.pt/PDF/Deliberacoes_sociais.pdf> Acesso em 10 jul. 2016.
34 Disponivel em: <http://www.tavaresborba.com.br/wp-content/uploads/2011/11/artigo03.pdf> Acesso em:
10 jul. 2016.


http://www.trl.mj.pt/PDF/Deliberacoes_sociais.pdf
http://www.tavaresborba.com.br/wp-content/uploads/2011/11/artigo03.pdf
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anulacéo, tendo em vista que o abuso do direito externado através do voto do acionista ndo
merece guarida da lei.

N&o obstaste, outra questdo merece ser enfrentada sobre o tema, qual seja: o
elemento culpa é imprescindivel para a anulacdo da deliberacdo assemblear ou para a
responsabilizacdo do acionista que votou abusivamente?

Em uma leitura rapida do artigo 115 da LSA chega-se a conclusdo preliminar
de que o elemento culpa seria imprescindivel para a caracterizacdo do voto abusivo,
especialmente em virtude do referido artigo prever que somente o voto exercido “com o
fim” de causar prejuizos ou obter vantagens indevidas deve ser considerado abusivo.

Nesse diapasdo, num primeiro momento poder-se-ia afirmar que se néo ficar
constatada a vontade do acionista de proferir 0 voto com o intuito de causar danos ou obter
vantagens indevidas, ndo se poderia falar em voto abusivo.

No entanto, quando da analise do instituto do abuso do direito nos topicos
anteriores da presente dissertacdo, ficou claramente demonstrado que ndo é necesséria a
comprovacdo de culpa para a configuracdo do abuso do direito. Noutras palavras, o
elemento subjetivo € totalmente prescindivel para a caracterizacdo do abuso do direito,
bastando a comprovacdo de que o exercicio de determinado direito ndo observou a
finalidade axiolégica posta na norma para a constatacdo do abuso do direito no caso
concreto.

Dai entdo surge a seguinte indagacdo: pode-se afirmar que o abuso do direito de
voto é uma espécie do género abuso de direito e, por conseguinte, o elemento culpa
também seria prescindivel para a caracterizacdo do voto abusivo?

Em que pese os autores societarios que tratam do abuso do direito de voto ndo
levantarem a indagacdo supracitada, pode-se afirmar que adotando-se a teoria do abuso do
direito, criada no século XX e modernizada por Inacio de Carvalho Neto e César Fiuza,
dentre outros autores patrios, estampada no artigo 187 do Cddigo Civil, pode-se afirmar
que o abuso do direito de voto é sim espécie do género abuso do direito, e, em virtude
disso, o elemento culpa é prescindivel para a caracterizacdo do abuso do direito de voto.

Diante disso, conclui-se que se ao votar o acionista ndo observar o fim
econdmico ou social da norma, a boa fé ou os bons costumes, estard ele incorrendo em

abuso do direito e seu voto, por sua vez, sera considerado abusivo.
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Assim, no caso concreto basta comprovar que ao exercer 0 voto 0 acionista
causou danos a companhia ou a outros acionistas, ou obteve, para si ou para outrem,
vantagem a que ndo faz jus, para que fique caracterizado o voto abusivo.

Nesse contexto, além da competente responsabilizacdo pelos danos causados, a
deciséo assemblear eivada de voto abusivo pode ser anulada.

Desta maneira e a par de todo 0 exposto neste topico, caso fique constatado que
no caso concreto o acionista votou abusivamente, inobservando o fim econdmico ou social
da norma ou a boa-fé e os bons costumes, seu voto pode ser considerado nulo e a
deliberacdo assemblear cujo voto abusivo tenha sido determinante para a sua aprovacao €

anulavel.

5 INCORPORACAO DE ACOES
5.1 Motivadores das operacOes de incorporacao de agoes

Como ja delineado no decorrer do presente trabalho, haverd abuso de direito
quando ao exercer determinado direito seu titular deixe de observar os elementos
axioldgicos da norma.

Diante disso, mostra-se importante trazer a baila os principais motivadores e as
finalidades das operacgdes de incorporacdes de acdes.

Quando preleciona especificamente sobre as operacdes de fusdes e aquisicoes,
Sérgio Botrel (2016, p. 21) destaca que:

A nomenclatura fusBes e aquisi¢cBes identifica o conjunto de medidas de
crescimento externo ou compartilhado de uma corporagéo, que se concretiza por
meio da “combinacdo de negdcios” e de reorganizagdes societarias. Estdo
inseridas na terminologia sob analise ndo somente compras de ativos empresariais
e participacBes societérias, e a unido de duas ou mais sociedades para a formagdo
de uma terceira, mas também a formacao de grupos societarios, a constitui¢do de
sociedades de prop6sito especifico (SPE), a contratacdo de sociedade em conta de
participacdo (SCP), a formacdo de consorcios, a cisdo, a incorporacdo de
sociedades ou de acdes etc.
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Ao tratar dos motivadores das operacOes societarias supracitadas, dentre elas as
incorporagoes de acdes, Sérgio Botrel (2016, p. 29) aduz que “essas operacdes, em linhas
gerais, facilitam o acesso a novos mercados e atividades, possibilitam o aumento de poder
de mercado, e tém o potencial de permitir ganhos de eficiéncia financeira com a exploracéo
de sinergias de custos e complementaridades”.

A par dos motivadores descritos acima, tem-se que a principal finalidade
econdmica e social das operagdes de incorporactes de acdes é servir de instrumento para a
implementacdo da estratégia empresarial de crescimento inorganico.

Neste ponto, insta tecer as principais diferencas entre crescimento organico e
inorganico.

Ao tratar do tema, Sérgio Botrel (2016, p. 23) ensina que:

Traducdo da expressdo do mercado anglo-saxdo mergers and acquisitions
(M&A), a nomenclatura fusdes e aquisi¢des identifica o conjunto de medidas de
crescimento externo ou compartilhado de uma corporagéo, que se concretiza por
meio da ‘combinagdo de negodcios’ ¢ de reorganizacdes societarias. Estdo
inseridas na terminologia sob anélise ndo somente compras de ativos empresariais
e participacBes societérias, e a unido de duas ou mais sociedades para a formacéao
de uma terceira, mas também a formacdo de grupos societérios, a constituicdo de
sociedades de propdsito especifico (SPE), a constituicdo de sociedade em conta
de participagdo (SCP), a formacdo de consorcios, a cisdo, a incorporagdo de
sociedades ou de acdes etc. Enfim, o modelo juridico escolhido pelas partes pode
variar consideravelmente, pois 0 que caracteriza uma operacdo de fusdo e
aquisicdo é a sua finalidade: servir de instrumento de implementacdo da

estratégia de crescimento externo/inorganico ou compartilhado.

Por outro lado, Sérgio Botrel (2016, p. 21), pautado nos ensinamentos de Olivier
Meier e Guillaume Schier, preleciona que “o crescimento orginico, também chamado de
crescimento interno, corresponde ao desenvolvimento progressivo e continuo da empresa,
fundado no crescimento das capacidades existentes ou na criacdo de novas capacidades

produtivas e comerciais”



53

Feitos esses breves comentarios, passa-se ao estudo das principais

caracteristicas das incorporagdes de a¢oes.

5.2 Previsao legal e noc¢des gerais

O caput do artigo 252 da LSA prevé o seguinte: “A incorporagdo de todas as
acOes do capital social ao patriménio de outra companhia brasileira, para converté-la em
subsidiaria integral, serd submetida a deliberagcdo da assembleia-geral das duas companhias
mediante protocolo e justificagdo, nos termos dos artigos 224 e 225%”,

Desta feita, se percebe claramente que a incorporacdo de acGes consiste na
operacdo societaria por meio da qual a totalidade de acGes de determinada companhia, seja
ela de capital aberto ou fechado, é incorporada por outra companhia — também de capital
aberto ou fechado —, passando aquela a tornar-se subsidiaria integral desta.

35 Art. 224. As condicGes da incorporagao, fusdo ou cisdo com incorporagdo em sociedade existente constardo
de protocolo firmado pelos 6rgdos de administracéo ou sécios das sociedades interessadas, que incluir:

I - 0 nimero, espécie e classe das a¢des que serdo atribuidas em substituicdo dos direitos de sdcios que se
extinguirdo e os critérios utilizados para determinar as relagdes de substituicéo;

Il - os elementos ativos e passivos que formardo cada parcela do patriménio, no caso de ciséo;

I11 - os critérios de avaliacdo do patriménio liquido, a data a que serd referida a avaliagdo, e o tratamento
das variacdes patrimoniais posteriores;

IV - a solugdo a ser adotada quanto as a¢des ou quotas do capital de uma das sociedades possuidas por
outra;

V - o valor do capital das sociedades a serem criadas ou do aumento ou reducdo do capital das
sociedades que forem parte na operacéo;

VI - o projeto ou projetos de estatuto, ou de alteracOes estatutérias, que deverdo ser aprovados para
efetivar a operacéo;

VII - todas as demais condicOes a que estiver sujeita a operacao.

Paragrafo Unico. Os valores sujeitos a determinagdo serdo indicados por estimativa.

Art. 225. As operagdes de incorporacéo, fusdo e cisdo serdo submetidas a deliberacdo da assembléia-
geral das companhias interessadas mediante justificacdo, na qual serdo expostos:

I - os motivos ou fins da operacéo, e o interesse da companhia na sua realizacéo;

Il - as acBes que os acionistas preferenciais receberdo e as razdes para a modificagdo dos seus direitos, se
prevista;

I11 - a composicao, apds a operacdo, segundo espécies e classes das agdes, do capital das companhias que
deverdo emitir acdes em substituicdo as que se deverdo extinguir;

IV - o valor de reembolso das a¢des a que terdo direito os acionistas dissidentes.
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A sociedade subsidiaria integral pode ser constituida de forma originaria® ou
derivada. Considera-se subsididria integral a companhia que tem como Unica acionista
companhia brasileira®’,

A constituicdo originaria ocorre nos termos do artigo 251 da LSA, em que uma
companhia brasileira subscreve, através de bens ou direitos, a totalidade do capital social de
uma nova companhia. Referida constituicdo dar-se-a por meio de escritura publica lavrada
pelo tabelido de qualquer cartorio de notas brasileiro.

Ja a constituicdo derivada de subsidiaria integral podera ocorrer de duas
maneiras.

A primeira, prevista pelo §2°% do artigo 251 da LSA, consiste na aquisicdo, por
sociedade brasileira, de todas as acfes de emissdo de companhia ja devidamente
constituida.

A segunda maneira, que sera objeto de estudo do presente trabalho, dar-se-a por
meio da incorporacao de acoes.

Como ja dito acima, a incorporacdo de acdes é o negocio juridico por meio do
qual a totalidade de acGes de emissdo de determinada companhia é incorporada por outra
companhia, através de decisdo tomada em assembleia geral.

A sociedade incorporadora devera aumentar seu capital social mediante a
emissdo de novas agoes, a serem subscritas pela incorporada por meio de sua diretoria, e
ndo por seus acionistas, em que pese o produto da referida subscricdo lhes seja entregue. Os
acionistas da companhia cujas acGes foram incorporadas passam a ser, portanto, acionistas
da companhia incorporadora e, indiretamente, da companhia da qual eram originariamente
acionistas.

BulhGes Pedreira (2009, p. 1994-1995) destaca que a incorporacdo de acles €
modalidade de sub-rogacdo legal, por meio da qual as agdes incorporadas sdo substituidas

por ac¢Oes da sociedade incorporadora.

% Art. 251. A companhia pode ser constituida, mediante escritura pdblica, tendo como Unico acionista
sociedade brasileira.

37 Antes do advento da Lei n® 12.441/2011, que institui a empresa individual de responsabilidade limitada
(EIRELLI), somente a sociedade subsidiaria integral poderia ser criada ou manter-se regularmente constituida
com um Unico sécio, por prazo indeterminado.

38 § 2° A companhia pode ser convertida em subsidiaria integral mediante aquisicdo, por sociedade brasileira,
de todas as suas a¢des, ou nos termos do artigo 252.



55

Nelson Eizirik (2011, p. 90) salienta que “verifica-se na operacdo de
incorporacdo de acOes uma substituicdo de acgdes. Os acionistas cujas acdes foram
incorporadas, independentemente de sua vontade, recebem agfes da companhia
incorporadora existindo no caso uma modalidade de sub-rogacao3®”.

No mesmo sentido, Alberto Xavier (2007, p. 141) preleciona que:

O titular das acOes a serem objeto da incorporacéo nada faz, nada transmite, nada
permuta: limita-se ‘passivamente’ a receber da sociedade incorporadora, agdes
substitutivas das originalmente detidas e que ocupam no seu patriménio, lugar
equivalente ao das a¢des substituidas por um fenémeno de sub-rogacéo real.

Importante destacar que, ao contrario do que ocorre na incorporagdo de
sociedades, cujas diferencas para a incorporacdo de acGes serdo vistas mais a frente, na
incorporacdo de acBes a companhia que teve suas acdes incorporadas continua existindo,
com personalidade juridica prépria, com patrimdnio préprio, permanecendo responsavel
por seus ativos e passivos e, por isso, ndo sofre qualquer alteracdo patrimonial em virtude
da operacdo societaria em estudo.

Deve-se salientar, ainda, que os termos da incorporacdo de acdes deverdo
constar de protocolo e justificacdo firmados pelos administradores das companhias
envolvidas na operagéo.

Ademais, para que a opera¢do possa de fato se concretizar, é condicdo sine qua
non que seja promovido, no ambito da companhia incorporadora, um aumento de capital,
com a consequente emissdo de novas acles, de modo a absorver 0s acionistas da
incorporada.

Em tempo, insta ressaltar que a LSA atribui direito de retirada aos acionistas,
tanto da incorporada quanto da incorporadora, que ndo concordarem com a incorporacgéo de
acoes, desde que as agOes das quais sejam titulares ndo tenham liquidez e disperséo no
mercado*, hipotese em que o direito de retirada ndo podera ser exercido, ao passo que a

simples alienacéo das a¢cdes no mercado promovera o mesmo efeito.

39 Aqui deve-se atentar ao fato de que caso ndo queiram receber agdes da companhia incorporadora, é dado
aos dissidentes o direito de retirar-se da sociedade, mediante pagamento do reembolso pelo preco de suas
acles, definido na justificacdo da operacao.

40 Art. 137. A aprovacgdo das matérias previstas nos incisos | a VI e IX do art. 136 da ao acionista dissidente
o direito de retirar-se da companhia, mediante reembolso do valor das suas a¢Bes (art. 45), observadas as
seguintes normas: (Redacdo dada pela Lei n° 10.303, de 2001)
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Em que pese o foco do presente trabalho ser o estudo do instituto da
incorporacdo de agdes, no ponto seguinte serdo delineadas as principais diferencas
existentes entre este instituto juridico e a incorporacéo de sociedades, que em alguns pontos

muito se assemelham.

5.3 Diferencas entre incorporacdo de ac¢des e incorporacao de sociedades

A operacdo de incorporagdo de acOes, apesar da similitude de denominacéo,
ndo se confunde com a incorporacio de sociedades prevista no artigo 227% da LSA,
apresentando caracteristicas especificas.

De acordo com o artigo 227, por meio da operacdo de incorporacdo de
sociedades, uma ou mais sociedades séo absorvidas por outra, que Ihes sucede em todos os
direitos e obrigacGes. Tem-se, portanto, a sucessdo universal dos direitos e obrigagdes
associados ao patrimonio da incorporada. A respeito da sucessdo universal, José Luiz
Bulhdes Pedreira (2009, p.1769) ensina que “A sucessdo universal consiste na substituicdo
em posicdo de titular de uma universalidade, ou seja, de um conjunto de direitos, ou de

direitos e obrigagdes”.

Il - nos casos dos incisos IV e V do art. 136, ndo ter4 direito de retirada o titular de acdo de espécie ou
classe que tenha liquidez e dispersdo no mercado, considerando-se haver: (Redacéo dada pela Lei n°
10.303, de 2001)

a) liquidez, quando a espécie ou classe de acdo, ou certificado que a represente, integre indice geral
representativo de carteira de valores mobiliarios admitido & negocia¢do no mercado de valores mobiliarios, no
Brasil ou no exterior, definido pela Comisséo de Valores Mobiliarios; e (Redagdo dada pela Lei n°
10.303, de 2001)

b) dispersdo, quando o acionista controlador, a sociedade controladora ou outras sociedades sob seu
controle detiverem menos da metade da espécie ou classe de acéo; (Redagdo dada pela Lei n° 10.303, de
2001)

41 Art. 227. A incorporagdo € a operacdo pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes
sucede em todos os direitos e obrigacdes.

§ 1° A assembleia-geral da companhia incorporadora, se aprovar o protocolo da operagdo, devera
autorizar o aumento de capital a ser subscrito e realizado pela incorporada mediante versdo do seu patriménio
liquido, e nomear os peritos que o avaliarao.

8§ 2° A sociedade que houver de ser incorporada, se aprovar o protocolo da operacdo, autorizara seus
administradores a praticarem os atos necessarios a incorporacao, inclusive a subscricdo do aumento de capital
da incorporadora.

8§ 3° Aprovados pela assembleia-geral da incorporadora o laudo de avaliagdo e a incorporacdo, extingue-
se a incorporada, competindo a primeira promover o arquivamento e a publicacio dos atos da incorporacao.
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Noutras palavras, como consequéncia da incorporacdo de sociedade, a
incorporada é extinta e a incorporadora absorve seus ativos e passivos, sucedendo aquela
em todos os direitos e obrigagoes.

Ainda, o capital social da incorporadora é aumentado no montante equivalente
ao patriménio liquido da incorporada. Com a extin¢do da sociedade incorporada, todas as
acoes de sua emiss@o sdo canceladas e seus acionistas passam a ser, entdo, acionistas da
incorporadora, recebendo agOes desta, na proporcdo de suas participagdes no capital da
sociedade que fora incorporada.

Como principal diferenca, tem-se que na incorporacdo de acOes todas as acles
de emissdo de uma companhia séo transferidas para outra companhia, que tem seu capital
social aumentado em valor equivalente ao valor das agdes incorporadas. Desse modo, a
companhia que tem suas a¢fes incorporadas ndo € extinta, e suas acoes, agora detidas pela
sociedade incorporadora, ndo sdo canceladas, permanecendo, entdo, como subsidiaria
integral da incorporadora. A sociedade incorporadora torna-se, portanto, a Unica acionista
da sociedade cujas acdes foram incorporadas, passando a ser detentora de todas as a¢des de
emissdo desta companhia.

A companhia alvo, como visto, permanece com patriménio e personalidade
juridica préprios, mantendo sua autonomia patrimonial. Ndo ha neste caso a sucessdao dos
ativos e passivos, direitos e obrigacdes entre as partes da operacdo. Esta caracteristica da
incorporacdo de acGes mostra-se especialmente interessante nos casos em que a companhia
incorporadora tem dividas sobre eventuais passivos ocultos da companhia “alvo”. Explica-
se: caso opte pela incorporacdo de sociedades, regida pelo artigo 227, a sociedade
incorporadora ird suceder a incorporada em todos 0s seus ativos e passivos, conforme visto
acima.

Como se depreende da interpretacdo do artigo 13742, lido em conjunto com o

artigo 136, IV*3, ambos da LSA, no caso da incorporagéo de sociedade apenas os acionistas

42 Art. 137. A aprovacdo das matérias previstas nos incisos I a VI e I1X do art. 136 dé ao acionista dissidente o
direito de retirar-se da companhia, mediante reembolso do valor das suas agdes (art. 45), observadas as
seguintes normas: [...]

43 Art. 136. E necessaria a aprovacéo de acionistas que representem metade, no minimo, das agdes com direito
a voto, se maior quérum ndo for exigido pelo estatuto da companhia cujas a¢es ndo estejam admitidas a
negociacao em bolsa ou no mercado de balcdo, para deliberagdo sobre:

[-]

IV - fusdo da companhia, ou sua incorporacdo em outra;
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dissidentes da sociedade incorporada tém assegurado o direito de recesso, devendo receber
0 reembolso do valor de suas agdes. Importante notar que, conforme redacdo do §2° do
artigo 137, o conceito de acionista dissidente engloba tanto os acionistas que votaram de
forma contraria a operacao de incorporacdo na assembleia geral, quanto aqueles que se
abstiveram ou mesmo que ndo compareceram a assembleia.

Na incorporagdo de agOes, por outro lado, os acionistas dissidentes, tanto da
companhia incorporadora quanto da companhia cujas acGes sdo incorporadas, podem
exercer o direito de recesso, de acordo com a redacio dos §§ 1° e 2°* do artigo 252 da Lei
das Sociedades por Acles. Importante ressaltar que, em ambos 0s casos, ndo terdo direito
de recesso os acionistas detentores de acdes com liquidez e dispersédo no mercado, nos
termos do artigo 137, 11 da Lei das Sociedades por Agoes.

Percebe-se, portanto, que, apesar de denominagdes semelhantes, a incorporacao
de acdes e a incorporacdo de sociedades sdo operacdes distintas, com regramentos proprios
que ndo devem ser confundidos.

Tragadas as principais diferencas entre incorporacdo de a¢des e incorporacao de
sociedades, passa-se agora ao estudo de ponto a ponto das principais nuances e

procedimentos necessarios para que a incorporacdo de ac@es de fato se efetive.

5.4 Procedimento e quérum de aprovacdo da operacgao

Como prevé o artigo 252 da LSA, para que a incorporacdo de acdes seja
concluida faz-se necessaria a aprovacdo do protocolo, acompanhado da justificacdo da

operacéo pela assembleia geral tanto da incorporada, como da incorporadora.

44§ 1° A assembleia-geral da companhia incorporadora, se aprovar a operagdo, devera autorizar o0 aumento do
capital, a ser realizado com as a¢des a serem incorporadas e nomear os peritos que as avaliardo; os acionistas
ndo terdo direito de preferéncia para subscrever o aumento de capital, mas os dissidentes poderéo retirar-se da
companhia, observado o disposto no art. 137, 11, mediante o reembolso do valor de suas a¢Bes, nos termos do
art. 230.

§ 2° A assembleia-geral da companhia cujas a¢cBes houverem de ser incorporadas somente podera aprovar a
operacao pelo voto de metade, no minimo, das acdes com direito a voto, e se a aprovar, autorizara a diretoria
a subscrever o aumento do capital da incorporadora, por conta dos seus acionistas; os dissidentes da
deliberacdo terdo direito de retirar-se da companhia, observado o disposto no art. 137, Il, mediante o
reembolso do valor de suas a¢Ges, nos termos do art. 230.



59

Por sua vez, os artigos 224 e 225 da LSA, respectivamente, tratam do protocolo

e da justificacdo, e estdo assim redigidos:

Art. 224. As condi¢des da incorporacdo, fusdo ou cisdo com incorporacdo em
sociedade existente constardo de protocolo firmado pelos 6rgdos de administracéo
ou sécios das sociedades interessadas, que incluira:

I - 0 nimero, espécie e classe das agdes que serdo atribuidas em substituicao
dos direitos de socios que se extinguirdo e os critérios utilizados para determinar
as relacdes de substituicéo;

Il - os elementos ativos e passivos que formaréo cada parcela do patriménio,
no caso de cisdo;

Il - os critérios de avaliacdo do patrimdnio liquido, a data a que sera
referida a avaliacdo, e o tratamento das varia¢fes patrimoniais posteriores;

IV - a solucéo a ser adotada quanto as agdes ou quotas do capital de uma das
sociedades possuidas por outra;

V - o valor do capital das sociedades a serem criadas ou do aumento ou
reducéo do capital das sociedades que forem parte na operacao;

VI - o projeto ou projetos de estatuto, ou de alteracOes estatutarias, que
deverdo ser aprovados para efetivar a operacao;

VII - todas as demais condicGes a que estiver sujeita a operagéo.

Paragrafo Unico. Os valores sujeitos a determinacdo serdo indicados por
estimativa.

Art. 225. As operagdes de incorporacdo, fusdo e cisdo serdo submetidas a
deliberagdo da assembleia-geral das companhias interessadas mediante
justificacdo, na qual serdo expostos:

I - os motivos ou fins da operagdo, e o interesse da companhia na sua
realizacéo;

Il - as acBes que os acionistas preferenciais receberdo e as razdes para a
modificagdo dos seus direitos, se prevista;

Il - a composi¢do, apds a operacdo, segundo espécies e classes das aces,
do capital das companhias que deverdo emitir agdes em substituicdo as que se
deverdo extinguir;

IV - o valor de reembolso das agBes a que terdo direito os acionistas
dissidentes.

Assim, para que as tratativas atinentes a incorporacdo de acdes se iniciem, 0s
administradores das companhias envolvidas devem providenciar a contratacdo do
protocolo, que devera cumprir rigorosamente as previsdes contidas no artigo 224
supracitado.

Feito isso, os protocolos serdo submetidos a assembleia geral da incorporadora

e da incorporada para aprovagio™®.

4 Vale aqui destacar que uma vez aprovado pela assembleia geral de uma das sociedades, o protocolo passa a
ter natureza juridica de proposta de contrato a outra sociedade, aplicando-se as normas do Cdédigo Civil de
2002 sobre a formacdo de contratos. Assim, se a outra sociedade ndo aprova o protocolo, a proposta é
recusada e o contrato ndo se forma. Se é aprovado com modificacBes, tal fato importa em nova proposta que
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Para que a operacdo seja aprovada pela assembleia geral da companhia
incorporada é exigido quérum qualificado de a0 menos metade do capital social votante,
conforme prevé o §°2%° do artigo 252 da LSA.

Ja no bojo da sociedade incorporadora, a lei ndo exige quérum qualificado.
Portanto, chega-se a conclusdo que devera ser aplicada a regra geral do artigo 129 da LSA,
que prevé o seguinte: “As deliberagoes da assembleia-geral, ressalvadas as excegOes
previstas em lei, serdo tomadas por maioria absoluta de votos, ndo se computando 0s votos
em branco”.

Aprovada a matéria pela assembleia geral das sociedades envolvidas, também
devera ser autorizado o aumento do capital social da sociedade incorporadora, a ser
integralizado com as ac¢des a serem incorporadas.

Com a aprovacdo da operacdo pela assembleia geral da sociedade incorporada,
é outorgado aos diretores da incorporada mandato legal para subscrever o aumento do
capital da incorporadora, em favor e por conta dos acionistas da incorporada, conforme
delineado acima.

Na mesma assembleia serdo nomeados o0s peritos que efetuardo a avaliacdo das
acOes a serem incorporadas, que servird como parametro para a relacdo de troca, isto &,
quantas ag¢des os acionistas da incorporada deterdo na incorporadora.

Vale frisar que o laudo de avaliagdo, caso ainda ndo tenha sido elaborado e
apresentado para aprovacdo em uma Unica assembleia geral, devera ser objeto de aprovacéao
em uma outra assembleia geral, pelos mesmos quéruns supracitados. Vale dizer que ndo é
dado aos administradores das companhias poder para aprovarem os laudos de avaliacdo em
nome dos acionistas.

Em havendo a aprovacdo do laudo de avaliacdo, a incorporacdo de acdes é
efetivada e os titulares das acGes incorporadas recebem da incorporadora as agdes que lhe

couberem, a partir da relacéo de troca.

deveré ser aprovada pela sociedade que ja o havia aprovado. Portanto, conclui-se que a incorporacdo de agGes
somente serd concluida com a aprovacao do protocolo pelas assembleias gerais tanto da incorporada, quanto
da incorporadora.

46§ 2° A assembleia-geral da companhia cujas acdes houverem de ser incorporadas somente podera aprovar a
operacao pelo voto de metade, no minimo, das acfes com direito a voto, e se a aprovar, autorizara a diretoria
a subscrever o aumento do capital da incorporadora, por conta dos seus acionistas; os dissidentes da
deliberacdo terdo direito de retirar-se da companhia, observado o disposto no art. 137, Il, mediante o
reembolso do valor de suas a¢Ges, nos termos do art. 230. (Redacdo dada pela Lei n® 9.457, de 1997)
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Por fim, vale destacar que é concedido aos acionistas dissidentes o direito de
retirada, mediante o reembolso do valor de suas acoes.
Em tempo, insta salientar que especialmente sobre o laudo de avaliagdo das

acOes serdo tecidos maiores comentarios adiante.

5.5 Avaliagao das acoes e relacdo de troca

Como dito acima, um dos requisitos do protocolo de incorporacdo (inciso I, do
artigo 224 da LSA) é a especificacdo da relacdo de troca de a¢des, que nada mais € do que a
descricdo do “ntimero, espécie e classe das agdes que serdo atribuidas em substituicdo dos
direitos de socios que se extinguirdo e os critérios utilizados para determinar as relacdes de
substitui¢ao”.

Para que se possa cumprir o que exige o inciso |, do artigo 224 da LSA, pode-se
dizer que é imprescindivel o trabalho de peritos no que tange a avaliacdo das acdes a serem
incorporadas, de modo a chegar-se na exata relacdo de troca de acdes.

No entanto, em que pese a LSA exigir a especificacdo do nimero de ac¢bes que
0s acionistas da incorporada terdo direito na incorporadora, a lei ndo determina qual critério
de avaliacdo devera ser adotado para se chegar ao valor das acdes. Mas, por outro lado
determina que no protocolo de incorporacdo deva ser informado qual critério foi utilizado
para estabelecer a relacdo de troca de agdes.

Diante disso, Daniel Kalansky (2012, p. 53) aduz que “a exigéncia legal dos
critérios de avaliacdo implica, obviamente, a possibilidade de utilizacdo de mais de um,
como meio de alcancar a justa relagdo de substitui¢ao”.

Ainda sobre o critério a ser adotado para determinar a relacdo de troca, Daniel
Kalansky (2012, p. 55) aduz que “no que diz respeito ao critério para determinar a relagdo
de troca, importante remeter-nos & exposi¢éo justificativa do anteprojeto convertido na lei
das sociedades por acgdes, que enfatiza que as novas a¢Ges devem ser emitidas por prego

compativel com o valor econdmico”.
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E, continua, aduzindo que “assim, nos termos do art. 170, §1°*', os avaliadores
poderdo analisar os patrimdnios conforme os trés critérios (valor patrimonial, perspectivas
de rentabilidade e cotagdo no mercado) — isoladamente ou em conjunto”.

Modesto Carvalhosa (2009, p. 144), por sua vez, salienta que “na incorporagao
ficta, ou seja, na conversdo de companhia com pluralidade de s6cios em companhia
unipessoal (subsidiéria integral), cabe sempre a regra do presente artigo no que tange a
liberdade de critério de avaliagdo previsto no art. 170, §1°.”

Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira (1997, p. 562-563) destacam
que “de fato, ndo hd qualquer exigéncia ou determinacdo especial quanto aos critérios a
serem utilizados para a determinacdo das relagdes de troca, que serdo livremente escolhidos
pelos administradores e acionistas das companhias envolvidas”.

Desta maneira, conclui-se que a LSA, de fato, ndo impde a adocdo de qualquer
critério, mas tdo somente determina que, independentemente do critério a ser adotado, este
deve ser informado no protocolo de incorporagéo.

Assim, pode-se dizer que mais uma vez prevalece no direito brasileiro a ampla
liberdade de escolha em relacdo ao critério a ser adotado para a avaliacdo das acdes a serem
incorporadas.

A liberdade de escolha é tdo hialina que ndo ha qualquer vedacdo no sentido de
serem estabelecidas relagbes de troca diferenciadas entre acdes ordinarias e preferenciais,
ou por aquelas detidas pelo acionista controlador.

N&do obstante, em que pese a liberdade de escolha de critério de avaliacdo
supracitada, ndo podem os diretores simplesmente adotarem qualquer critério, ao bel
prazer, sem que a adocdo deste critério seja bem justificada, sob pena de incorrerem em
abuso de direito caso o critério adotado exceda manifestamente os limites impostos pelo

fim econémico ou social, pela boa-fé ou pelos bons costumes*®.

478 1° O prego de emissao devera ser fixado, sem diluicdo injustificada da participacdo dos antigos acionistas,
ainda que tenham direito de preferéncia para subscrevé-las, tendo em vista, alternativa ou conjuntamente:

| - a perspectiva de rentabilidade da companhia;

Il - o valor do patriménio liquido da acéo;

I11 - a cotacdo de suas acGes em Bolsa de Valores ou no mercado de balcdo organizado, admitido &gio ou
deségio em funcéo das condi¢es do mercado.
48 Sobre o tema, serdo tecidos maiores comentarios quando do estudo dos casos concretos nos topicos
seguintes, onde também sera abordada a aplicacdo do abuso de poder dos acionistas controladores, descrito
pelo artigo 117 da LSA.
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A adocdo de um critério que afronte o disposto no artigo 187 do Cadigo Civil
de 2002 pode ser considerada abuso de direito e, por conseguinte, dar azo a eventuais
indeniza¢bes aos acionistas minoritarios que se sentirem prejudicados e conseguirem
comprovar que a adocao de determinado critério constitui abuso de direito.

Desta feita, ndo podem os diretores simplesmente argumentarem que adotaram
esse ou aquele critério de avaliacdo, sem qualquer justificativa plausivel, alegando que,
como a LSA ndo prevé a adogdo de um critério especifico, qualquer um pode ser adotado.

Como dito nos topicos anteriores, de fato nem tudo aquilo que é proibido é
permitido no ambito do direito privado. Todavia, a partir do momento que uma
determinada atitude afronta os fins axiol6gicos da norma, tal conduta pode ser considerada
abuso de direito, e migrara do campo do permitido para o proibido, vez que, conforme ja
destacado, condutas que constituem abuso de direito ndo sdo permitidas.

Por isso, no momento de escolha do critério a ser utilizado, além de observar o
principio de protecdo ao acionista minoritario, devem os administradores aterem-se aos
limites impostos pela boa-fé, pelos bons costumes, bem como pelo fim econémico ou social
da norma.

Dito isso, a seguir os estudos serdo voltados as principais caracteristicas das

incorporagdes de agdes entre companhia controlada e sua controladora.

5.6 Incorporacao de acdes envolvendo sociedade controlada e sua controladora

Além das incorporagdes de agdes “convencionais”, hd operagdes em que a
operacdo societaria de incorporagdo de agdes é efetivada entre uma sociedade controladora
e sua controlada, e, diante disso, somente um nucleo de poder determina se 0 negdcio sera
ou ndo concluido.

Assim, a fim de garantir uma protecdo especial aos acionistas minoritarios
nesse tipo de operacdo, a LSA determina que procedimentos diferenciados devem ser
adotados, especialmente no tocante aos critérios de avaliacdo das agdes da sociedade que

tera suas acOes incorporadas, e passara a ser subsidiaria integral da incorporadora.
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Diante disso, adiante as atencOes serdo voltadas para os referidos
procedimentos diferenciados que devem ser adotados em tais situacoes.

Todavia, antes de envidar os esforcos para tais procedimentos, faz-se
imprescindivel uma breve passagem pela definicdo e principais nuances acercas do

controle, suas formas, bem como sobre o acionista controlador.

5.7 Avaliacdo das acdes e relacdo de troca nas operacdes envolvendo controlada e

controladora

Com a nova redacdo dada pela Lei n.210.303/2001 ao §4°*° do artigo 264 da
LSA, estendeu-se a aplica¢do das normas contidas em todo o artigo 264 supracitado — que
preveem regras especificas para as operagdes de incorporacdo de sociedades controladas —
as operacOes de incorporacdo de acdes estabelecidas entre sociedades controladas e suas
controladoras.

A justificativa da existéncia das normas especiais contidas no artigo 264, citado
acima, para as incorporacdes de acdes entre sociedade controlada e controladora é
justamente propiciar uma prote¢do especial aos acionistas minoritarios, ao passo que existe
tdo somente uma parte nos dois lados da mesa de negociacdes, qual seja, o acionista

controlador ou o bloco de controle.

49§ 40 Aplicam-se as normas previstas neste artigo a incorporagdo de controladora por sua controlada, a
fusdo de companhia controladora com a controlada, & incorporacdo de ac¢fes de companhia controlada ou
controladora, a incorporagdo, fusdo e incorporacdo de a¢bes de sociedades sob controle comum.

50 Art. 264. Na incorporagdo, pela controladora, de companhia controlada, a justificacdo, apresentada a
assembleia-geral da controlada, devera conter, além das informagdes previstas nos arts. 224 e 225, o calculo
das relacBes de substituicdo das a¢fes dos acionistas ndo controladores da controlada com base no valor do
patriménio liquido das acfes da controladora e da controlada, avaliados os dois patrimdnios segundo 0s
mesmos critérios e na mesma data, a pre¢os de mercado, ou com base em outro critério aceito pela Comissao
de Valores Mobiliarios, no caso de companhias abertas.

§ 1o A avaliacdo dos dois patrimdnios serd feita por 3 (trés) peritos ou empresa especializada e, no caso de
companhias abertas, por empresa especializada.

8§ 20 Para efeito da comparagdo referida neste artigo, as acbes do capital da controlada de propriedade da
controladora serdo avaliadas, no patriménio desta, em conformidade com o disposto no caput.

§ 3° Se as relagBes de substituicdo das agdes dos acionistas ndo controladores, previstas no protocolo da
incorporacgdo, forem menos vantajosas que as resultantes da comparagdo prevista neste artigo, 0s acionistas
dissidentes da deliberacdo da assembleia-geral da controlada que aprovar a operacdo, observado o disposto
nos arts. 137, 11, e 230, poderdo optar entre o valor de reembolso fixado nos termos do art. 45 e o valor do
patriménio liquido a precos de mercado.
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Nessa linha, Modesto Carvalhosa (2009, p.287) bem salienta que “quando a
operacdo se da entre sociedades controladoras e controladas, ndo se verifica o carater
bilateral que assegura os interesses dos minoritarios de ambas as companhias envolvidas,
visto que o mesmo acionista controlador decide pelos dois lados da operagao”.

E, complementa, destacando que:

De fato, na incorporacdo de controlada inexistem duas vontades na operacéo, ou
seja, 0 mesmo controlador vota e decide as condicfes em que se realizard a
incorporagdo nas duas assembleias gerais, onde, em principio, pressupde-se que
0s acionistas representem interesses contrarios. Trata-se da referida figura do self-
dealing transaction, conhecida e repudiada no direito norte-americano.

Desta feita, ndo restam duvidas de que em tais opera¢des, quando os protocolos
forem submetidos a aprovacdo nas duas companhias - controlada e controladora -, sera o
mesmo acionista controlador que terd o poder de aprovar ou ndo a operacdo de
incorporacdo de aces.

Diante desse fato, e visando dar uma protecdo especial aos acionistas
minoritarios da sociedade cujas acdes serdo incorporadas, € que o artigo 264 da LSA

determina que:

[...] a justificaclo, apresentada a assembleia-geral da controlada, devera conter,
além das informagdes previstas nos arts. 224 e 225, o célculo das relagdes de
substituicdo das ac¢Bes dos acionistas ndo controladores da controlada com base
no valor do patriménio liquido das acfes da controladora e da controlada,
avaliados os dois patriménios segundo os mesmos critérios e na mesma data, a
precos de mercado, ou com base em outro critério aceito pela Comissdo de
Valores Mobiliarios, no caso de companhias abertas.

Dessa forma, diferentemente do que ocorre nas operacfes de incorporacdo de
acOes comuns — nas quais a LSA ndo determina qual o critério de avaliagdo de agdes a ser
adotado para fins de comparacdo entre as companhias, mas tdo somente que 0 critério
adotado seja informado aos acionistas — a LSA imp0e o critério a ser adotado e apresentado
na justificacdo, para fins de comparagéo entre companhias e seus acionistas.

Sobre o tema, Modesto Carvalhosa (2009, p. 286) bem aduz que “no caso de
incorporacdo de companhia controlada, a lei optou por oferecer uma protecédo adicional aos
acionistas minoritarios da sociedade incorporada, procurando uma férmula que garantisse

ser a relagdo de troca das agOes das duas sociedades a mais justa possivel”.
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Nesse sentido, e conforme depreende-se do artigo supracitado, a lei determina
que deve-se avaliar as agdes com base no valor do patrimonio liquido das a¢des a precos de
mercado. Além disso, deve-se adotar 0 mesmo critério de avaliacdo na controlada e na
controladora, e as avaliacdes devem ser feitas na mesma data.

Ademais, também é exigido que a avaliacdo das ac6es das empresas envolvidas
na operacao seja feita por ao menos trés peritos ou por empresa especializada.

O critério do patriménio liquido a preco de mercado constitui um parametro de
avaliacdo que considera o valor de realizacdo dos ativos da sociedade que se daria na
hipotese de sua liquidagdao, conhecido como “balango de liquidagao”. Nestes casos, a
avaliacdo é feita através da verificacdo de cada ativo, isoladamente, levando em conta seu
possivel valor de venda ou reposicdo.>!

Sobre o tema, Modesto Carvalhosa (2009, p.210) destaca que:

[...] o valor de patrimbnio liquido a pregos de mercado serd o valor do ativo,
subtraido o passivo, mas de cada bem constante do ativo e do passivo, avaliado
individualmente, a preco de mercado. Esse critério atende a finalidade do preceito
que, ao referir-se a ‘precos de mercado’, pressupde que qualquer bem ou direito
somente tem valor se puder ser negociado individualmente, ou seja,
independentemente de outros bens ou direitos.

Né&o obstante, por mais que o artigo 264 determine que as a¢fes sejam avaliadas
pelo critério do patriménio liquido a precos de mercado, deve-se deixar claro que tal fato
ndo significa que a relacdo de troca das acfes dos acionistas minoritarios deva ser
concretizada pelo valor obtido com base no critério supracitado.

Com efeito, Modesto Carvalhosa (2009, p.287) destaca que o calculo da relacdo
de substituigdo com base no critério do valor do patriménio liquido a pregos de mercado “é
exigido apenas para fins de comparacdo com o critério indicado no protocolo (art. 224) e na
justificacdo (art. 225), a fim de evidenciar a equidade da escolha do referido critério”.

Carvalhosa conclui aduzindo que “nada impede, portanto, que as sociedades
envolvidas optem por estabelecer a relagdo de substituicdo com base em outro critério,
desde que os acionistas sejam informados do calculo com base no valor patrimonial a

pregos de mercado”.

51 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 42 ed. 32 vol. S&o Paulo. Saraiva,
2009, p. 210.
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Nessa linha, Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes (2004, p.94) preleciona que “a
deliberagdo sobre a conveniéncia da operagdo continua a ser de competéncia discricionéria
da maioria aciondria e, como tal, ¢ inquestionavel pela minoria”.

Assim, caso seja aprovado pelas assembleis gerais das companhias envolvidas
na operacgdo que a relacdo de troca sera efetuada com base em um critério distinto do valor
liquido a precos de mercado, o0s acionistas minoritarios podem retirar-se da sociedade, e, no
momento do exercicio do direito de retirada, o critério do valor liquido a pregos de mercado
podera ser exigido como parametro para o pagamento do reembolso.

Neste ponto, vale destacar também o que dispde o 83°, do artigo 264 da LSA:

§ 3° Se as relagBes de substituicdo das a¢des dos acionistas ndo controladores,
previstas no protocolo da incorporacdo, forem menos vantajosas que as
resultantes da comparagdo prevista neste artigo, os acionistas dissidentes da
deliberagdo da assembleia-geral da controlada que aprovar a operagdo, observado
o disposto nos arts. 137, 1l, e 230, poderdo optar entre o valor de reembolso
fixado nos termos do art. 45 e o valor do patriménio liquido a precos de mercado.

Interpretando a disposicdo acima, aplicavel as hip6teses de incorporacdo de
acoes, Modesto Carvalhosa (2009, p. 288) preleciona que:

A lei permite, na hip6tese de incorporacdo de companhia controlada, que o
acionista exerca seu direito de recesso fixando o valor de reembolso com base no
patriménio liquido avaliado a precos de mercado, e ndo com base em qualquer
outro critério, unicamente se lhes for patrimonialmente desfavoravel a relagdo de
substituigdo de suas acBes em face dos critérios escolhidos pela companhia.

Por mais que ndo seja vedada a adocdo de outro critério de avaliagdo como base
para a fixacdo do valor das a¢6es na relacdo de troca, tal fato pode ser considerado abuso de
direito ou abuso do poder de controle, especialmente em se tratando de hip6teses em que ha
relagOes de trocas desproporcionais.>?

Insta salientar ainda que desde 2001, com a edi¢édo da Lei 10.303, foi conferido
a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) o poder de aceitar outros critérios de avaliacdo
das a¢des das companhias envolvidas na operacdo, desde que ao menos uma delas possua o
capital aberto.

Sobre o tema, Modesto Carvalhosa (2009, p. 290) ensina que:

52 Sobre o tema, maiores comentarios serdo tecidos quando forem feitos os estudos de casos.
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A norma ndo exige que todas as sociedades envolvidas no negécio juridico de
incorporagdo sejam abertas para que a CVM possa autorizar a adogao de critério
alternativo, bastando que uma das companhias seja aberta para que tal
competéncia seja legitimamente exercida pela CVM.

Mesmo nao havendo uma “lista de critérios” imposta pela CVM, ha de se
reconhecer o direito outorgado aos interessados de levarem a apreciagdo da CVM a adogéo
de critério distinto do de patrimdnio liquido a preco de mercado, sob pena de se fazer letra
morta do dispositivo em voga.

Assim, nos dizeres de Modesto Carvalhosa (2009, p. 291):

O critério alternativo admitido pela CVM devera evidenciar a equidade da relagdo
de troca estabelecida pelos acionistas controladores e determinar o valor de
reembolso devido aos acionistas dissidentes, na hipétese de as relacGes de
substituicdo, apuradas com base em tal critério alternativo, serem mais vantajosas
para 0s acionistas minoritarios do que aquelas estabelecidas no protocolo de
incorporagdo (art. 224).

Desta maneira, mesmo sabendo que o critério de avaliagdo ndo deve
obrigatoriamente ser o parametro para a relacao de troca de a¢des, ndo deve a CVM aceitar
a adocdo de critérios alternativos sem antes analisar com cautela se tal fato podera vir a
causar prejuizos aos acionistas minoritarios, ao passo que, no caso de dissidéncia, sera este

o critério a ser adotado como base para o pagamento do reembolso.

5.8 Pareceres de Orientagdo n° 34 e n° 35 da CVM

A CVM, visando evitar abusos na relacdo de troca nas incorporacgdes de agoes,
editou os Pareceres de Orientacdo n° 34 e n° 35, em 2006 e 2008, respectivamente.

O Parecer n° 34 trata do impedimento de voto do acionista controlador em
operacdes de incorporacdo de acbes onde ha a previsdo de relagdes de trocas
desproporcionais.

Tratando do tema, a CVM assim destaca:



orientagdes:
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A avaliacdo das acOes, para efeito de relacdo de troca, tem sido feita do seguinte
modo: em primeiro lugar, define-se o valor da Companhia, normalmente por
valor econbmico baseado em fluxo de caixa descontado. Em um segundo
momento, atribui-se um valor para as acdes de titularidade dos acionistas da
Companhia (por cotacdo de mercado ou outro critério, e por vezes com valores
diversos para espécies diversas de acBes), sem considerar as a¢des de titularidade
da Sociedade Holding, apurando-se o valor do conjunto de tais agdes. Por fim,
atribui-se as acdes remanescentes, de titularidade da Sociedade Holding, valor
equivalente a diferenga entre o valor do conjunto das ag6es dos demais acionistas,
apurado na forma antes descrita, e o valor de avaliacdo total da Companbhia,
apurado em primeiro lugar.

Alternativamente, o0 mesmo resultado final pode ser alcancado se a relagdo de
troca desproporcional decorre, total ou parcialmente, do fato de que o nimero de
acOes de emissdo da Sociedade Holding antes da operacdo de incorporagdo é
proporcionalmente maior que o nimero de acfes de emissdo da Companhia por
ela detidas antes da operacéo, emitindo-se as acBes da Sociedade Holding, no
aumento de capital decorrente da incorporagdo, ou da incorporagédo de acdes sem
ajustar tal desproporcéo.

E, complementa, aduzindo que:

Tém sido adotados mecanismos visando a permitir que uma parcela expressiva
dos acionistas ndo-controladores da Companhia, mesmo titulares de ag¢des sem
direito a voto, tenham a possibilidade de vetar a operacéo, desde que comparegam
a assembleia em nimero expressivo (normalmente 50% mais uma acdo emitida,
excluidas as acoes da Sociedade Holding), e votem contra a incorporacao.

A CVM entende, entretanto, que tais mecanismos somente seriam eficazes para
afastar a discussdo sobre o impedimento de voto da Sociedade Holding nas
operacOes descritas caso a incorporagdo, ou a incorporagdo de acGes, somente
fosse aprovada pelo voto afirmativo de acionistas ndo beneficiados que
completassem isoladamente o quérum legal, pois nessa hipdtese o voto do
acionista beneficiado de maneira particular seria irrelevante, e um terceiro (0
conjunto dos demais acionistas) teria confirmado o sobre-preco concedido as
acoes de titularidade da Sociedade Holding.

A CVM entende, também, que, caso a proposta de incorporagao (ou incorporagao
reversa) da Companhia, ou de suas ag¢Ges, contemple diferentes relages de troca
considerando as diferentes espécies de acOes detidas pelos acionistas que ndo
sejam acionistas da Sociedade Holding, atribuindo, assim, por exemplo,
diferentes valores para as demais acGes com voto e as acBes sem voto, 0S
acionistas titulares de acfes com voto, ainda que ndo sejam acionistas da
Sociedade Holding, também estardo impedidos de votar, salvo se a diferenca de
relacdo de troca basear-se em critérios objetivamente verificaveis (como o fluxo
futuro de caixa descontado, ou as diversas cotagdes em mercados organizados) e
ndo apenas no eventual direito a alienarem suas acBes em ofertas publicas por
alienagdo de controle.

Feitas tais consideracBes, a CVM conclui o parecer fazendo as seguintes
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Em situacfes em que se vise a unificacdo das espécies de acbes da companhia ou
a migracdo para segmentos especiais de listagem em que as acBes do acionista
controlador, ou do proponente da operacdo, sejam detidas por sociedade cujo
Unico ativo, ou Unico ativo relevante, sejam essas mesmas acfes (Sociedade
Holding), e seja submetida a aprovacdo da assembleia a deliberacdo de
incorporacdo (ou incorporacdo reversa) da Companhia, ou de suas acBes, na
Sociedade Holding, a Sociedade Holding e os seus acionistas (caso detenham
participacdo direta na Companhia) estardo impedidos de votar, na forma do art.
115, 8 1° da Lei 6.404/76, caso a proposta de incorporacdo (ou incorporagdo
reversa) da Companhia, ou de suas ac¢Bes, considere uma relacdo de troca que
atribua valor diferente as acGes de emissdo da Companhia que sejam de
propriedade da Sociedade Holding, e as demais acGes da mesma espécie e classe
de emissdo da Companhia.

Da mesma forma, a Sociedade Holding e os seus acionistas (caso detenham
participacdo direta na Companhia) estardo impedidos de votar, na forma do art.
115, 8 1° da Lei 6.404/76, caso a proposta de incorporagdo (ou incorporacdo
reversa) da Companhia, ou de suas ac¢des, considere uma relacdo de troca que
atribua valor diferente as acbes de emissdo da Companhia que sejam de
propriedade da Sociedade Holding, e as demais ac¢Ges de emissdo da Companhia,
ainda que de espécie ou classe diversas, caso a diferenca de valor ndo se baseie
em laudo que considere os diferentes valores econdmicos de cada uma das a¢des
com base em critérios objetivamente verificaveis (como o fluxo futuro de
dividendos descontado, ou as diversas cotacfes em mercados organizados)

O mesmo impedimento de voto deve incidir se a operacéo for realizada de modo
a conferir o mesmo nimero de acdes da Sociedade Holding a todas as espécies e
classes de acOes de emissdo da Companhia, mas o nimero de a¢des emitidas pela
Sociedade Holding antes da operacéo for proporcionalmente superior ao nimero
de a¢des da Companhia de que ela seja titular antes do negdécio, resultando, na
pratica, na mesma desproporcdo que determina a existéncia do beneficio
particular para a Sociedade Holding e seus acionistas de que trata este Parecer de
Orientacéo.

Adicionalmente, caso a proposta de incorporag¢do (ou incorporacdo reversa) da
Companhia, ou de suas acBes, contemple diferentes relagdes de troca
considerando as diferentes espécies de acbes detidas pelos acionistas que nédo
sejam acionistas da Sociedade Holding, atribuindo, assim, por exemplo,
diferentes valores para as demais acGes com voto e as acdes sem voto, 0S
acionistas titulares de acbes com voto, ainda que ndo sejam acionistas da
Sociedade Holding, também estardo impedidos de votar, salvo se a diferenca de
relagdo de troca basear-se em critérios objetivamente verificaveis.

A CVM, embora considere que a OPA de permuta seria 0 meio mais adequado
para a realizacdo de operacfes de migracdo como as descritas neste Parecer de
Orientacdo, ndo atuard para reprimir operacGes de incorporacdo (ou incorporagdo
reversa) de Companbhias, ou de suas acGes, caso seja previsto, inclusive no edital
de convocacdo da assembleia, que a aprovacdo dependerd do voto afirmativo dos
demais acionistas, inclusive para a formacdo do quérum legal, observado tanto o
impedimento de voto da Sociedade Holding e de seus acionistas (caso detenham
diretamente a¢Bes da Companhia), quanto, se for o caso, o impedimento de voto
dos demais acionistas titulares de a¢Ges com voto, referido paragrafo anterior.

Depreende-se com clareza que ao editar o Parecer de Orientacdo supracitado, a
CVM tem como nitida intencdo aumentar o nivel de governanca nas operagdes de
incorporagdo de agles, evitando que o controlador extraia beneficios particulares em

prejuizo dos demais acionistas.
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Né&o obstante, por mais que possa parecer uma boa saida para evitar abusos, as
orientagdes contidas no referido parecer devem ser analisadas com cautela, sob pena
inviabilizar por completo determinadas operacgdes, e, até mesmo, dar azo para que 0S
minoritarios, por sua vez, possam agir de maneira abusiva.

Diante desse eventual cenario, Eduardo Secchi Munhoz (2009, p. 147) adverte
que “o impedimento de voto, ao eliminar por completo a influéncia do controlador, pode
criar uma situagdo inversa, qual seja, a de uma minoria com poder de extrair beneficios
particulares da operagao, em detrimento do interesse social”.

Com a maestria que lhe é corriqueira, Sérgio Botrel (2016, p. 138) bem destaca
0s eventuais riscos de se adotar, sem as cautelas de praxe, as orientacdes contidas no

Parecer. Veja:

Com efeito, o controle prévio de legalidade de voto para além das hip6teses de
conflito formal estrito (i. e., deliberacBes (i) relativas ao laudo de avaliacdo de
bens com que o acionista venha a concorrer para a formagéo do capital social e
(i) aquelas relativas a aprovagdo de suas contas como administrador) mostra-se
arriscado, colocando em xeque o principio majoritario, que ¢ um dos alicerces
sobre o qual se apoia o direito societario. Ademais, € de se presumir a boa-fé do
controlador, e ndo o contrario. Caso os acionistas ndo controladores se sintam
lesados pela relacdo de troca aprovada em assembleia geral, compete-lhes
provarem a iniquidade de deliberacdo para, entdo, obterem a tutela de seus
direitos. A rigor, o controle ex post se mostra mais adequado do que aquele ex
ante, sugerido pelo texto de orientacéo referido.

Assim, afiliando-se as ideias propostas por Sérgio Botrel, tem-se que a melhor
alternativa — mesmo na atual situacdo politica e econbmica em que vive 0 pais, em que a
ética e a boa-fé estdo sendo deixadas de lado — é presumir a boa-fé do acionista controlador,
no sentido de que ele ndo esta perpetrando abusividades.

De fato, exigir previamente que alguém cumpra o que esta previsto em lei é
fazer desnecessario, ao passo que o acionista controlador sabe muito bem de seus direitos e
obrigacoes.

Todavia, caso os minoritarios verifiquem indicios fortes de abusividade, devem
pleitear o controle a posteriori da relacdo de troca aprovada em assembleia geral, a fim de
promover a tutela dos seus direitos, pleiteando eventuais indenizacdes, a imposicdo de

determinadas obrigacGes de fazer ou até mesmo a anulacdo da assembleia geral,
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condicionando a aprovacdo de uma outra assembleia a adocdo de relacdo de troca que
realmente retrate a realidade.

Ja o Parecer de Orientagdo n° 35, dita diretrizes a serem observadas pelos
administradores das sociedades envolvidas na operacédo de incorporagédo de acdes.

Por meio do referido Parecer de Orientagdo, a CVM destaca que para cumprir
com seus deveres e alcancar os resultados esperados pela Lei n® 6.404, de 1976, os
administradores de companhias abertas devem instituir procedimentos e tomar todas as
medidas necessarias para que a relacdo de troca e demais condi¢cdes da operacdo sejam
negociadas de maneira independente. Um processo de negociacdo independente tende a
propiciar a comutatividade da operacdo e a demonstrar o cumprimento dos deveres
fiduciarios previstos em lei.

Nesse sentido, a CVM entende que os administradores das companhias abertas
controladas ou, no caso de companhias sob controle comum, de ambas as companhias,
devem adotar os seguintes procedimentos nas operacdes de que trata o art. 264 da Lei n°
6.404, de 1976:

i) a relacdo de troca e demais termos e condi¢des da operacdo devem ser objeto
de negociaces efetivas entre as partes na operacéo;

ii) o inicio das negociacdes deve ser divulgado ao mercado imediatamente, como
fato relevante, a menos que o interesse social exija que a operacdo seja mantida
em sigilo;

iii) os administradores devem buscar negociar a melhor relacdo de troca e os
melhores termos e condi¢Bes possiveis para 0s acionistas da companhia;

iv) os administradores devem obter todas as informagdes necessarias para
desempenhar sua funcéo;

v) os administradores devem ter tempo suficiente para desempenhar sua funcéo;
vi) as deliberacbes e negociacfes devem ser devidamente documentadas, para
posterior averiguacéo;

vii) os administradores devem considerar a necessidade ou conveniéncia de
contratar assessores juridicos e financeiros;

viii) os administradores devem se assegurar de que 0s assessores contratados
sejam independentes em relacdo ao controlador e remunerados adequadamente,
pela companhia;

iX) os trabalhos dos assessores contratados devem ser devidamente
supervisionados;

X) eventuais avaliagfes produzidas pelos assessores devem ser devidamente
fundamentadas e os respectivos critérios, especificados;

xi) os administradores devem considerar a possibilidade de adocdo de formas
alternativas para concluso da operacdo, como ofertas de aquisi¢cdo ou de permuta
de acdes;

xii) os administradores devem rejeitar a operacdo caso a relacdo de troca e 0s
demais termos e condigdes propostos sejam insatisfatorios;



73

xiii) a decisdo final dos administradores sobre a matéria, depois de analisa-la com
lealdade a companhia e com a diligéncia exigida pela lei, deve ser devidamente
fundamentada e documentada; e

xiv) todos os documentos que embasaram a decisdo dos administradores devem
ser colocados a disposicdo dos acionistas, na forma do art. 3° da Instrucdo CVM
n°® 319, de 3 de dezembro de 1999.

Além disso, seguindo a experiéncia internacional acerca da interpretacdo dos

deveres fiduciarios dos administradores, a CVM recomenda que:

i) um comité especial independente seja constituido para negociar a operagao e
submeter suas recomendacBes ao conselho de administracdo, observando as
orientacdes contidas no paragrafo anterior; ou

ii) a operacdo seja condicionada & aprovacdo da maioria dos acionistas ndo-
controladores, inclusive os titulares de acGes sem direito a voto ou com voto
restrito.

Na formacdo do comité especial independente acima referido, a CVM

recomenda a ado¢do de uma das seguintes alternativas:

i) comité composto exclusivamente por administradores da companhia, em sua
maioria independentes;

ii) comité composto por ndo-administradores da companhia, todos independentes
e com notdria capacidade técnica, desde que o comité esteja previsto no estatuto,
para os fins do art. 160 da Lei n° 6.404, de 1976; ou

iii) comité composto por: (a) um administrador escolhido pela maioria do
conselho de administragdo; (b) um conselheiro eleito pelos acionistas nao-
controladores; e (c) um terceiro, administrador ou ndo, escolhido em conjunto
pelos outros dois membros.

Interpretando o Parecer sob analise, Sérgio Botrel (2016, p. 139) bem aduz que:

A relevancia do comportamento dos administradores intensifica-se, ainda, em
virtude do crescente nimero de companhias que tém capital disperso, nas quais a
efetiva negociacdo das bases da operacao se da pelo Conselho de Administracao.
No exercicio dessa funcdo de negociar e definir as condi¢des da operagdo tem-se
tornado cada vez mais comum que o Conselho de Administracdo contrate
assessores para auxilid-los na definicdo dos critérios que serdo utilizados na
negociacao.

Sobre o referido Parecer de Orientacdo, Daniel Kalansky (2012, p. 131) adverte

que:
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A adocdo dos procedimentos indicados pelo Parecer de Orientagcdo n.35/2008
pode acabar por (i) ampliar a possibilidade de praticas de insider trading, pelo
fato de mais pessoas terem acesso a detalhes da operacdo no momento de sua
concepcdo; (ii) criar custos expressivos e desnecessarios para as companhias
envolvidas; e (iii) implicar atividades redundantes entre as atividades dos
administradores e 0s membros do comité.

Mesmo diante da adverténcia posta pelo autor supracitado, fica evidente que,
com a adocédo de todas ou de parte das diretrizes postas no parecer acima mencionado, as
operacdes de incorporacdo de acdes tendem a ser mais transparentes e imparciais — sem a
predominancia do interesse dos controladores sobre os interesses dos minoritarios —,
especialmente em se tratando de operacGes envolvendo companhia com capital
pulverizado.

N&o obstante, como o proprio nome diz, tratam-se de pareceres de orientacao,
cujo intuito principal é orientar. Portanto, vale dizer que referidos pareceres ndo tem
qualquer poder de impor aos controladores ou aos administradores a adocdo das orientagdes
ali contidas.

No entanto, o descumprimento dos pareceres de orientagdo pode culminar na
abertura de processos administrativos sancionadores no a@mbito da CVM, sob o rito da
Resolucdo CVM 538/08.5

Ao final de cada processo administrativo, caso fique comprovado o
descumprimento das disposicdes contidas nas resolucbes acima, a CVM podera aplicar ao
infrator alguma das seguintes san¢des prescritas pelo artigo 11 da Lei n° 6385/76:

Art. 11. A Comissdo de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das
normas desta Lei, da lei de sociedades por acdes, das suas resolugdes, bem como
de outras normas legais cujo cumprimento lhe incumba fiscalizar, as seguintes
penalidades:

| - adverténcia;

Il - multa;

Il - suspensdo do exercicio do cargo de administrador ou de conselheiro
fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de distribuicdo ou de outras
entidades que dependam de autorizacdo ou registro na Comissdo de Valores
Mobiliarios; (Redagdo dada pela Lei n° 9.457, de 5.5.1997)

IV - inabilitacdo temporéria, até 0 maximo de vinte anos, para 0 exercicio
dos cargos referidos no inciso anterior; (Redacdo dada pela Lei n® 9.457, de
5.5.1997)

53 Disponivel em: <file:///C:/Users/Luciano/Downloads/deli538consolid.pdf> Acesso em: 10 jul. 2016.
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V - suspensdo da autorizacdo ou registro para o exercicio das atividades de
que trata esta Lei;

VI - cassacdo da autorizacdo ou registro indicados no inciso anterior.

VI - cassacdo de autorizacdo ou registro, para o exercicio das atividades de
que trata esta Lei; (Redacdo dada pela Lei n® 9.457, de 5.5.1997)

VIl - proibicdo temporéria, at¢ o maximo de vinte anos, de praticar
determinadas atividades ou operacfes, para o0s integrantes do sistema de
distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizacdo ou registro na
Comisséo de Valores Mobiliarios; (Incluido pela Lei n® 9.457, de 5.5.1997)

VIII - proibicdo temporéria, até 0 maximo de dez anos, de atuar, direta ou
indiretamente, em uma ou mais modalidades de operacdo no mercado de valores
mobiliérios. (Incluido pela Lei n° 9.457, de 5.5.1997).

Ademais, além das sanc¢Ges supracitadas,, referidos pareceres podem servir de
parametros para a constatacdo de eventual abuso de direito ou abuso do poder de controle
em operacdes de incorporacdo de acdes.

E, por falar em abuso do poder de controle, logo a frente as atencdes serdo
voltadas para a aplicagdo desse instituto, bem como do instituto do abuso do direito, nas
operacdes de incorporacao de acoes.

No entanto, antes disso, insta tecer breves comentarios sobre as principais

diferencas entre a incorporacdo de acdes e a incorporacao de sociedades.

6 ABUSO DO DIREITO NAS OPERACOES DE INCORPORACAO DE ACOES

Antes de adentrar ao estudo especifico do abuso do direito na incorporacdo de
acOes, importa reiterar os motivadores e os fins que se busca através dessa operacao
societaria, conforme abordagem realizada no tépico 6.1.

Em suma, essas operacdes, como regra geral, implementam a estratégia
empresarial do crescimento inorganico, facilitando o acesso a novos mercados e atividades,
possibilitando o aumento de poder de mercado e contribuindo para ganhos de eficiéncia
financeira com a exploragéo de sinergias de custos e complementaridades.

Considerando o tema central deste topico (e da propria dissertacdo), vale
destacar que incorre em abuso do direito o sujeito que ao exercer determinado direito ndo
observa o fim — ou os fins — econdmico ou social ou deixa de respeitar a boa-fé ou os bons

costumes da norma.
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Nesse contexto, o proposito deste topico € investigar os efeitos da constatacédo
do abuso do direito na incorporacédo de agoes.

Conforme ja observado no tépico 5.4, para que a incorporagdo de agdes possa
ser aprovada € necessario o0 voto favoravel dos titulares da maioria do capital social votante
das companhias envolvidas. Sendo assim e em virtude de tudo o que foi demonstrado nos
topicos 4 e 5 da presente dissertacdo, resta evidente que nas operagdes de incorporagdo de
acOes 0 abuso do direito podera ser constatado, com especial intensidade, na assembleia
geral, através do abuso do poder de controle, consubstanciado no voto abusivo.

Diante disso, qual — ou quais — consequéncias podem decorrer caso a
incorporagéo de agdes tenha sido aprovada com prevaléncia dos votos abusivos?

A primeira consequéncia légica a ser aplicada neste caso € a responsabilizacdo
daquele ou daqueles que causaram danos ao votarem de maneira abusiva, incorrendo em
abuso do direito, em virtude do disposto no paragrafo terceiro do artigo 115 da LSA, que
prevé o seguinte: “§ 3° o acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo do
direito de voto, ainda que seu voto ndo haja prevalecido”.

N&o obstante, com frequéncia, no caso concreto, mais importante do que a
reparacao em pecunia dos danos causados é o desfazimento do negdécio juridico eivado de

abuso. Nesse sentido, César Fiuza (2014, p. 342) esclarece:

Ao contrério do ato ilicito em sentido estrito, que admite varias consequéncias, o
ato abusivo apresenta, sempre que possivel, duas sangdes: o desfazimento do que
tenha sido feito, no exercicio do abuso do direito, além da indenizacédo, da tutela
inibitéria e da improponibilidade da acfo. Essas sangBes sdo também
classificadas como sangfes direta (a primeira) e indiretas (as demais) do ato
abusivo.

BulhGes Pedreira e Lamy Filho (2009, p. 842) prelecionam que “nessas
hipoteses, impde-se romper o elo da deliberacdo abusiva, para que a fraude ndo prospere, e
0 abuso ndo se consume”.

Apenas a titulo de exemplo, imagine a hipotese em gue o acionista controlador,
pretendendo incorporar as agdes de determinada controlada, aprova a operagdo nas
assembleias gerais de ambas as companhias e fixa relagdo de troca totalmente

desproporcional, que ndo guarda qualquer vinculo com a real situagdo econémica das
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empresas, com o fim exclusivo de beneficiar-se, causando prejuizos aos minoritarios em
virtude da infundada diluic&o.

Em que pese ser outorgado o direito de retirada aos minoritarios nota-se, com
frequéncia, que essa alternativa pode ndo ser suficiente para tutelar os direitos dos
minoritarios. Afinal, o critério de avaliacdo das a¢des para fins de reembolso podera tornar
o recesso ainda menos atrativo do que “aceitar” a relagao de troca aprovada em assembleia,
restando ao prejudicado demostrar a iniquidade dos termos da operacdo, assim como o
preenchimento dos requisitos para a configuracdo do abuso de direito. Feito isso, podera
pleitear a anulacdo da deliberacéo da assembleia.

O mesmo pode ser dito na hipotese em que determinados acionistas pretendem
fazer com que uma holding ndo operacional de capital fechado incorpore todas as a¢des de
companhia de capital aberto, tdo somente com o intuito de cancelar o registro desta,
promovendo o que se chama na pratica de “fechamento branco de capital”.

Neste ponto, importante esclarecer o que € o “fechamento branco de capital”. O
“fechamento branco de capital” ocorre quando um acionista controlador ou determinado
grupo detentor do controle acionario, decide promover a incorporacdo de acgdes de
companhia de capital aberto, por companhia de capital fechado, tendo como Unica
finalidade promover o cancelamento de registro daquela, por via diversa da prevista no 8%,
do artigo 4°** da LSA. Diante disso, a companhia que outrora negociava suas agdes no
mercado de valores mobiliarios passaria a ser subsidiaria integral de companhia de capital
fechado.

Sobre o fechamento branco de capital envolvendo companhia aberta controlada,
Francisco Neto Costa e Silva e Carlos Martins Neto (2015, p. 23) elucidam que:

Ademais, a incorporacdo de agdes geralmente € apenas um passo para 0
fechamento de capital: primeiro, o controlador transforma a companhia aberta

controlada em subsididria integral; num segundo momento, apds a “poeira

5 § 40 O registro de companhia aberta para negociacéo de agdes no mercado somente podera ser cancelado se
a companhia emissora de agBes, o acionista controlador ou a sociedade que a controle, direta ou
indiretamente, formular oferta publica para adquirir a totalidade das a¢Ges em circulagdo no mercado, por
preco justo, ao menos igual ao valor de avaliagdo da companhia, apurado com base nos critérios, adotados de
forma isolada ou combinada, de patriménio liquido contabil, de patrimdnio liquido avaliado a preco de
mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparagdo por multiplos, de cotagdo das a¢gdes no mercado de
valores mobiliarios, ou com base em outro critério aceito pela Comissdo de Valores Mobiliarios, assegurada a
revisdo do valor da oferta, em conformidade com o disposto no art. 40-A.
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abaixar”, ele cancela o registro de companhia aberta da subsidiaria integral sem
realizar oferta publica, pelo simples fato de ndo haver destinatario para a oferta.
Ressalte-se que tal procedimento é totalmente contrario ao sistema de protecéao
aos acionistas minoritarios no que diz respeito as operac@es de fechamento de

capital instituido pela Lei das S/A reformada.

Ao abordar o tema, Sérgio Botrel (2016, p. 151) aduz que “a conversdao de uma
companhia aberta em subsidiadria integral, por forca da incorporacdo de acdes, pode
implicar o fechamento de capital da incorporada. O fechamento de capital, nesses casos,
seria, como regra, efeito e ndo causa da incorporacao de agdes”.

Né&o obstante, tendo em vista que a incorporacéo de ac6es pode ser utilizada tdo
somente com o intuito de promover o fechamento branco de capital de companhia aberta,
Sérgio Botrel (2016, p. 153) adverte que “o reconhecimento de autonomia juridica e
funcional da incorporacdo de acdes deve ser compreendido como a regra geral, que podera
ceder espaco, em carater de excecdo, diante da comprovacao de desvio de finalidade do
instituto.

A comprovacdo do desvirtuamento da incorporacdo de acdes podera
fundamentar o pedido de anulacdo das deliberacbes tomadas em abuso de direito, em
virtude do que dispde o artigo 286 da LSA, que tem a seguinte redagdo: “Art. 286. A agdo
para anular as deliberacfes tomadas em assembléia-geral ou especial, irregularmente
convocada ou instalada, violadoras da lei ou do estatuto, ou eivadas de erro, dolo, fraude ou
simulagdo, prescreve em 2 (dois) anos, contados da deliberagao™.

Neste ponto, vale trazer novamente a baila a licdo de Erasmo Valladdo Azevedo

E Novaes Franca (1999, p. 117) que preleciona o seguinte:

Os vicios do voto, se decisivos para a formacdo da maioria, podem levar a
anulacdo da assembleia, ou de uma ou algumas de suas deliberac6es, conforme o
caso. Vigora inteiramente, no tocante a essa matéria, pois, 0 regime de
anulabilidade previsto, genericamente, no art. 286, e, especificamente, no §4° do
art. 115. Aqui se acha excluida a san¢do de nulidade, na medida em que
encontram-se em jogo unicamente interesses dos acionistas, aos quais a lei
outorga remédio adequado para a sua defesa, sem necessidade de se comprometer
a desejada estabilidade dos aludidos atos societarios.

Cumulativamente ao conjunto de ideias acima, é importante averiguar se é

necessaria a comprovacéo de culpa para que fique caracterizado o abuso do direito.
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No decorrer de todo o trabalho foi bem destacado que para a caracterizacdo da
conduta abusiva do agente a prova de culpa é prescindivel, tendo em vista que no direto
patrio prevalece a adogdo da teoria objetiva-finalista do abuso do direito®. Nesse sentido
foi aprovado pelo Conselho de Justica Federal o Enunciado n® 37, com a seguinte redacéo:
“a responsabilidade civil decorrente do abuso do direito independe de culpa e fundamenta-
se somente no critério objetivo-finalistico”.

Desta feita, em que pese 0 voto abusivo e 0 abuso do poder de controle serem
institutos estritamente societarios, eles devem ser considerados ramificagbes da corrente
moderna do abuso do direito e, por isso, as mesmas regras aplicaveis ao abuso do direito
devem ser aplicados ao abuso do poder de controle e ao voto abusivo.

Assim, se no caso concreto ficar comprovado que ao votar o acionista ndo
observou o fim axioldgico da norma, sua conduta pode ser considerada abusiva, sendo
desnecessaria a prova da sua real intencdo (ou mesmo a investigacdo do seu nivel de
diligéncia) ao praticar o ato para que lhe seja imputavel a competente responsabilizacao,
bem como para que a deliberacdo assemblear aprovada abusivamente possa ser anulada.

Desta maneira, ndo se faz necessario provar se 0s acionistas que aprovaram a
operacdo tiveram ou ndo a intencdo de prejudicar os demais acionistas ou a prépria
companhia, bastando, tdo somente, a prova do dano para imputar-lhes a responsabilidade
civil, bem como a prova da abusividade — nos moldes do abuso do direito — de suas
condutas para dar azo a anulacdo das deliberacdes assembleares.

Nesse sentido, Modesto Carvalhosa (2013, p. 689) bem ensina que:

N&o cabe saber o grau do interesse (comissivo) ou desinteresse (omissivo) que
causou a conduta do controlador. Cabe, apenas, indagar se ela causou ou ndo
dano. O que deve ser considerado é tdo somente a relagdo direta da conduta
antijuridica do controlador com o dano concreto e atual causado a companhia e
aos demais acionistas. Agora, no capitulo da ética, ndo se pode levar em
consideracdo se a conduta do controlador foi interessada ou desinteressada, ou
seja, se agiu com boa-fé subjetiva ou ndo.

Feitas tais consideragdes, importa consignar o prazo prescricional para que
eventual indenizacdo seja pleiteada, bem como para que a anulagdo da deliberagcdo da

assembleia eivada de votos abusivos seja anulada.

%5 Vide tdpico 2.5.
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Tratando-se de indenizacao por ato ilicito, a regra geral estampada no Cddigo
Civil de 2002 é de que o prazo prescricional para que se possa pleitear a devida indenizagéo
é de trés anos, a contar da data do fato. E isso que prevé o artigo 206, §3°, V, do Cddigo
Civil de 2002. Veja:

Art. 206. Prescreve:
[.]

§ 30 Em trés anos:

[..]

V - a pretensdo de reparacao civil.

Em se tratando de abuso de direito cometido em operag6es de incorporacao de
acles, 0 prazo prescricional também é de trés anos, todavia, aplicando-se o disposto no
artigo 287, 11, “2” da Lei n°® 6404/76 (LSA), que prevé o seguinte:

Art. 287. Prescreve:
[]

Il - em 3 (trés) anos:

[-]

b) a acdo contra os fundadores, acionistas, administradores, liquidantes, fiscais ou
sociedade de comando, para deles haver reparagdo civil por atos culposos ou
dolosos, no caso de violacdo da lei, do estatuto ou da convengdo de grupo,
contado o prazo:

2 - para 0s acionistas, administradores, fiscais e sociedades de comando, da data
da publicagdo da ata que aprovar o balango referente ao exercicio em que a
violagdo tenha ocorrido.

Ja para a anulagdo da deliberacdo que aprovou a operacao o prazo prescricional
é de dois anos, contados da deliberacdo, conforme prevé o artigo 286 da LSA, cuja redacédo
¢ a seguinte: “Art. 286. A acao para anular as deliberagdes tomadas em assembleia-geral ou
especial, irregularmente convocada ou instalada, violadoras da lei ou do estatuto, ou
eivadas de erro, dolo, fraude ou simulacdo, prescreve em 2 (dois) anos, contados da
deliberagao™.

Em que pese o artigo supracitado aduzir que o prazo prescricional para anular a
deliberagdo tomada em assembleia geral comece a contar da propria deliberagcdo, Modesto
Carvalhosa (2009, p. 476) — de maneira acertada, diga-se de passagem — bem aduz que

“esse lapso ndo retira, no entanto, a imperiosidade de se contar o prazo a partir da
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publicacdo do ato societario (art. 289), pelo simples fato de a eficacia do mesmo somente se
produzir a partir do seu arquivamento e publicacio”.

Assim, davidas ndo restam de que o prazo prescricional referido no artigo 286
da LSA conta-se do arquivamento e publicacdo do ato, e ndo da mera deliberacdo. Isso
porque, na pratica, pode transcorrer um longo lapso temporal entre a data da efetiva
deliberacdo e seu arquivamento e publicacdo. Entender de maneira contraria pode causar
sérios prejuizos aos acionistas e, até mesmo, a terceiros, vez que somente com O

arquivamento e publicacéo o ato é considerado de conhecimento publico.
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CONSIDERACOES FINAIS

Para que determinado negdcio juridico seja licito, além de cumprir
rigorosamente os ditames legais postos pela lei, a finalidade dos direitos que o orbitam deve
ser observada.

Assim, ao exercer determinado direito subjetivo, seu titular deve respeitar 0s
limites da boa-fé, dos bons costumes ou do fim econémico ou social desse direito, sob pena
de incorrer em abuso do direito. Estas premissas sdo aplicaveis as operagdes societarias de
uma maneira geral, incluidas as incorporac@es de acgdes.

As companhias, os controladores e os administradores envolvidos na
incorporacdo de acdes (ou de sociedades), além de cumprir rigorosamente o que prevé a lei
e as resolucdes da CVM, devem observar o elemento axiologico das normas aplicaveis a
espécie, sob pena de, ndo o fazendo, incorrerem em abuso do direito.

Desta feita, especialmente nas incorporacdes de acdes (ou de sociedades) que
resultem em transferéncia do poder de controle ou no fechamento branco de capital, €
preciso observar (como constatado nesta dissertacdo) que para legitimar a operacdo nédo
basta a mera alegacdo de que os ditames legais expressos foram observados.

Isso porque se no caso concreto ficar caracterizado que quando da efetivacao da
operacdo societaria os limites impostos pela boa-fé, pelos bons costumes, ou os fins
econémicos ou sociais da norma nao foram respeitados, o abuso do direito estara presente,
de modo a gerar os seguintes efeitos: indenizacdo pelos danos amargados, anulacdo da
assembleia geral onde foi aprovada a operacdo societaria eivada de abuso de direito e, até
mesmo, fixacdo de condicionantes para que a mesma matéria possa ser aprovada em outra
assembleia geral.

Nas incorporacfes de acgdes, tendo em vista que a operacdo necessariamente
deve ser aprovada em assembleia geral, foi constatado que o abuso do direito € verificado
especialmente através do exercicio abusivo do direito do voto.

Aproveitando do fato de possuir a maioria do capital, determinados acionistas
aprovam a operagdo societaria tdo somente para buscar vantagens para si ou para terceiros

Ou para causar prejuizos a companhia ou aos demais acionistas.
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Em tais situacOes, caso seja constatado que 0 acionista exerceu abusivamente
seu direito de voto, inobservando o fim axiol6gico da norma, estar-se-a diante do abuso do
direito.

Na presente dissertacdo chegou-se a conclusdo de que os votos abusivos sao
considerados nulos e as decisdes assembleares aprovadas através desses votos sdo anulaveis
dentro do prazo prescricional de dois anos previsto pelo artigo 286 da LSA.

Assim, conclui-se que o instituto do abuso do direito pode ser utilizado pelos
acionistas vencidos ou dissidentes para pleitear o ressarcimento de eventuais danos
amargados, bem como — e as vezes 0 mais importante dos efeitos — a anulacdo das
deliberagdes societarias que aprovou a incorporacdo de acBes promovida com o intuito
exclusivo de causar beneficios aos controladores ou causar prejuizos a companhia, a

terceiros ou aos demais acionistas.
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