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RESTRICOES A TRANSFERENCIAS DE ACOES
E ALTERACAO DO PODER DE CONTROLE

Luiz GastAo PAEs DE BARROS LEAES

1. Exposigdo e Consulta. 2. O conceito de acionista controlador e a alienacdo
do controle. 3. A operagdo de reorganizagdo societdria do A-B. 4. Efeitos da
reorganizagdo societdria nos contratos entre A e C.

1. Exposigdo e Consulta

1.1 Em 26 de margo de 2003 o Banco
A S/A (“A”) assumiu o controle (99%) do
Banco C S/A (“C”), nos termos do Stock
Purchase Agreement datado de 3 de de-
zembro de 2002.

Concomitantemente a referida aqui-
sigdo, (i) A e C Automdbveis S/A (“C
Automoéveis™) assinaram um acordo de
acionistas por meio do qual foi regulado
o relacionamento entre A e C Automéveis
na qualidade de acionistas do Banco C (a
C Automéveis permaneceu titular de uma
unica golden share do Banco C, ficando a
totalidade das demais a¢Bes com o A); (ii)
A, C Automoveis (“DSA”), C Auto S.p.A.
(“C Auto”) e Banco C (“E Holdings™)
celebraram um contrato de prestacdo de
servigos que, entre outras matérias, prevé
exclusividade do Banco C para campanhas
promocionais da C Automdveis em finan-
ciamento a veiculos comerciais leves; e
(iii) Banco C, C S.p.A. e C Servigos Técni-
cos em Administragdo Ltda. firmaram um
contrato de licenga de marca para o uso da
marca “C” em conjunto com as palavras
“banco”, “leasing” e “consodrcio”, exclusi-
vamente nas operagbes de financiamento
mencionadas acima.

Referidos contratos prevéem prazo de
10 anos ou periodo de vigéncia enquanto
permanecer em vigor o contrato de pres-
taco de servigos, valendo o que ocorrer
primeiro.

1.2 Em relagio & transferéncia de
agdes e mudanga de controle, ha disposi-
¢Oes tanto no acordo de acionistas quanto
no contrato de prestagdo de servigos, con-
forme transcritas abaixo.

No que diz respeito ao acordo de acio-
nistas, ha as seguintes clausulas:

“CLAUSULA 6.01. Restrigdes a
Transferéncias. Cada uma das Partes con-
corda em abster-se de, direta ou indireta-
mente, vender, ceder, transferir, outorgar
direitos, dar em garantia ou de qualquer
outra forma, alienar ou gravar qualquer
das Ag¢Bes detidas pelas Partes (‘Transfe-
réncia’), exceto no cumprimento dos ter-
mos e condi¢des deste Acordo, devendo a
Companhia recusar-se a registrar qualquer
transferéncia de A¢es que ndo esteja em
conformidade com as disposigdes deste
Capitulo.

“CLAUSULA 6.02. Transferéncias
Permitidas. A DSA poderd transferir sua
Agdo, a qualquer tempo ou de tempo em
tempo, a qualquer sociedade no Grupo de
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Controle da C Auto e 0o A podera trans-
ferir todas ou quaisquer das suas respec-
tivas Agdes, inclusive o Controle da E
Holdings, a qualquer tempo ou de tempo
em tempo, para uma ou mais sociedades
do Grupo de Controle do A, sem observar
as disposicdes das clausulas 6.03, 6.04 ¢
6.05, somente se: (i) tais sociedades tive-
rem concordado por escrito em vincular-se
aos termos deste Acordo e do Contrato de
Prestacdo de Servigos, nos mesmos termos
que as cedentes, e a respectiva notifica-
cdo tiver sido enviada a E Holdings e a(s)
outra(s) Parte(s); e (ii) a Transferéncia para
essa sociedade estiver de acordo com a le-
gislagdo brasileira aplicavel.

S
“CLAUSULA 6.06. Alteragio do Con-
trole do A.

“(a) No caso de uma alteragfo direta
ou indireta no Controle do A: (i) a DSA, ou
um terceiro indicado por ela (necessaria-
mente, uma sociedade do Grupo de Con-
trole da C Auto) tera o direito, mas nfo a
obrigagdo, de adquirir todas as Agdes da E
Holdings detidas pelo A; e/ou (ii) o Con-
trato de Prestagdo de Servigos seré rescin-
dido, a exclusivo critério da DSA, em até
120 (cento e vinte) dias contados da data
da Transferéncia direta ou indireta do Con-
trole do A.

“(b) Caso a DSA, ou um terceiro indi-
cado pela DSA (necessariamente, uma so-
ciedade do Grupo de Controle da C Auto)
pretenda exercer seu direito de adquirir
todas as Acdes da E Holdings detidas
pelo A, o prego de compra de tais Agdes
seré estabelecido com base no patriménio
liquido da E Holdings, determinado de
acordo com um balango patrimonial a ser
especialmente preparado e auditado pelos
auditores independentes da Companhia a
que se refere a Clausula 4.04(xii) acima.
O pagamento do prego de compra das re-
feridas Ag¢des sera efetuado no prazo de 60
(sessenta) dias, contados da data em que a
DSA notificar o A acerca de sua intengfo
de adquirir as A¢des.

“(c) Para os efeitos desta cldusula
6.06, as Transferéncias dentro do Grupo de
Controle do A nio deverdo ser considera-
das alteragio do Controle do A.

“(d) Nio obstante as disposig¢des esta-
belecidas na clausula 6.06(a), na hipotese
de uma alteragio do Controle do A, a DSA
devera negociar em boa-fé a manutengao
do Contrato de Prestagdo de Servigos com
o terceiro que houver adquirido o Controle
doA”

No capitulo das Definigées constan-
te do acordo de acionistas, ha os seguintes
verbetes:

“Controle significara (inclusive seus
significados correlatos ‘controlado por’ ou
‘sob controle comum com’), quando empre-
gado em relagdo a qualquer pessoa, o poder
de uma pessoa fisica ou juridica, ou de um
grupo de pessoas fisicas ou juridicas vin-
culadas por acordo de voto ou sob controle
comum de deter, permanentemente, direta
ou indiretamente, a maioria de votos nas
deliberagdes da pessoa em questio, de ele-
ger a maioria dos administradores da pes-
soa em questfio e de usar seus poderes para
dirigir as atividades sociais e orientar as
operagdes da pessoa em questdo, conforme
definido no art. 116 da Lei n. 6.404/1976, e
alteragdes posteriores;

“Grupo de Controle da C Auto signi-
ficara a C Auto S.p.A.e as sociedades sob
controle, direto ou indireto, da Pessoa con-
troladora da C Auto S.p.A.;

“Grupo de Controle do A significara
a ASA — Investimentos A S/A e as socie-
dades sob Controle, direto ou indireto, da
Pessoa controladora da ASA — Investimen-
tos A S/A;

“DSA significard a C Automoveis
S/A, conforme qualificada no Preambulo;

“E, Holdings ou Companhia signifi-
card o Banco C S/A, conforme qualificada
no PreAmbulo;

“Transferéncia tem o significado es-
tabelecido na Clausula 6.01;”

1.3 No que tange ao contrato de pres-
tacdo de servigos, ha as seguintes dispo-
sigoes:
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“13.3 A DSA podera rescindir este
Contrato:

“a) de imediato:

S ()

“b) em 120 (cento e vinte) dias, a con-
tar do evento, se ocorrer mudanga do con-
trole direto ou indireto da E Holdings apds
os primeiros 5 (cinco) anos deste Contrato,
com excecdo de mudanga de controle entre
sociedades controladas, direta ou indireta-
mente, pelos controladores da Asa;”

i SR

“13.3.1. Na hipotese da alinea ‘b’, a
DSA negociara, em boa-fé, com o terceiro
adquirente do controle (desde que nfo seja
um Concorrente da DSA) a continuidade
deste Contrato.”

1.4 Considerando que (i) a reestrutu-
ragdo societdria operada pelo Banco A S/A,
através do contrato de associagdo pactuado
com o B em 3 de novembro de 2008, ndo
implicou em mudanga de controle (direta
ou indireta) do A, para os efeitos da lei das
sociedades andnimas, (ii) nem ocasionou
a transferéncia (direta ou indireta) de ne-
nhuma das agGes por ele detidas do Banco
C, perguntam as Consulentes se as clau-
sulas acima reproduzidas, constantes dos
instrumentos mantidos entre C e A e que
versam sobre as hipoteses de transferéncia
de agdes e de alteragdo de controle, ainda
assim provocariam as consequéncias juri-
dicas nelas previstas, no especifico contex-
to desses contratos.

Para responder a essa consulta, cabe,
preliminarmente, fazer o exame, em duas
segdes sucessivas, dos conceitos juridicos
de acionista controlador e de alienagio de
controle, abordando, a seguir, as linhas
centrais da reorganizagdo societdria em-
preendida pelo A.

2. O conceito de acionista controlador
e de alienagio de controle

2.1 Inicialmente, vejamos o conceito
ministrado pela lei do anonimato ao acio-

nista controlador. Ao reconhecer a figura
do acionista controlador como categoria
juridica formal, a lei das sociedades andni-
mas, no art. 116, assim o definiu:

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

“a) ¢ titular de direitos de sécio que
lhe assegurem, de modo permanente, a
maioria dos votos nas deliberagdes da as-
sembleia geral e o poder de eleger a maio-
ria dos administradores da companhia; e

“b) usa efetivamente seu poder para
dirigir as atividades sociais e orientar o fun-
cionamento dos drgdos da companhia.”

Desdobrando-se a definigio acima,
temos, portanto, por controlador, para os
efeitos da lei, (i) a pessoa fisica ou a socie-
dade, necessariamente acionista da compa-
nhia, que seja titular da maioria deliberante
nas assembleias, dotada da faculdade de
eleger a maior parte dos administradores;
ou (ii) o grupo de pessoas fisicas ou juri-
dicas aglutinadas (a) por meio de um acor-
do de voto, ou (b) por subordinagio a um
controle comum, que disponha do poder de
comando sobre a sociedade.

Como se observa, em todas essas
hipoteses, a lei acolheu, na definigdo de
acionista controlador, somente o contro-
le direto, ou seja, o controle interno com
base aciondria. Conceitua o acionista con-
trolador, portanto, associando-o sempre a
titularidade de direitos de socios, que lhe
asseguraria a maioria dos votos. Assim, no
grupo composto por acionistas — pessoas
fisicas ou juridicas — unidos por um acor-
do de voto, ou submetidos a um controle
comum, a lei pressupde sempre que essas
pessoas, para a sua caracterizagdo como
grupo controlador, detenham ag¢des da so-
ciedade.

2.2 Ao lado desse controle direto, a
lei do anonimato reconheceu, também,
como categoria juridica formal, o controle
indireto, que seria aquele em que uma so-
ciedade controladora exerceria o seu poder
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de comando “através de outras controla-
das” que detém agdes da companhia. Eo
que dispde o art. 243, § 2°, da LSA, onde
a interposigdo de outras sociedades entre
a controladora ¢ a controlada nfo impedi-
ria que o legislador atingisse o verdadeiro
nucleo do poder de comando, de tal forma
que, quando se falasse em controle num
grupo de sociedades, a lei estaria se refe-
rindo ao centro do poder que residiria, em
verdade, na parte externa, na sociedade
localizada no nivel mais alto da pirimide
grupal, verbis:

“Art. 243. (...).

“§ 22 Considera-se controlada a so-
ciedade na qual a controladora, diretamen-
te ou através de outras controladas, ¢ titu-
lar de direitos de socio que lhe assegurem,
de modo permanente, preponderincia nas
deliberagdes sociais e o poder de eleger a
maioria dos administradores.”

2.3 Nas duas hipdteses, seja na liga-
¢io direta ou indireta com a companhia,
o controle acionario, como expressdo do
poder de comando, ¢ encarado como uma
manifestacio #nica, exercida como uma
faculdade indivisivel. No controle direto, o
poder de mando da companhia se encontra
em conjunto nas mios de seus acionistas,
pessoas fisicas ou juridicas, que participam
do capital da controlada. Havendo, porém,
de permeio, entre o polo controlador e a
sociedade controlada, sociedades diafrag-
mas, “despreza-se o escaldo intermédio”,
como recomenda Comparato, buscando-se
o poder de controle na sociedade controla-
dora colocada em ultimo grau, no vértice
da pirdmide grupal, que o exerceria indi-
retamente através de sociedades-meio que,
estas sim, seriam acionistas da sociedade
controlada. O poder que essas sociedades
intermedidrias exercem sobre a controlada
seria um poder de segundo grau, de natu-
reza meramente instrumental, na medida
em que elas apenas reproduzem o coman-
do indiviso do verdadeiro titular do poder,
situado, exteriormente, em instdncia mais
alta.

Ao distinguir o controle direto e indi-
reto na caracterizagio do controlador, a lei
teve, portanto, a 6bvia intengfo de atribuir
sempre o poder de comando ao seu real
titular, para que dai defluam as devidas
consequéncias juridicas. Assim, a socie-
dade controladora, conforme o ultimo dis-
positivo legal transcrito, é sempre aquela
que — “diretamente ou através de controla-
das” — se revela como a verdadeira titular
dos direitos de socios que lhe asseguram,
de modo permanente, a preponderincia
nas deliberagdes sociais e a faculdade de
eleger a maioria dos administradores da
controlada.'

2.4 E tendo em vista essas caracteris-
ticas do poder de comando que se pode fa-
lar em controle comum ou compartilhado.
No controle comum ou compartilhado, os
integrantes do grupo dominante exercem,
em conjunto, de forma coletiva, as prerro-
gativas e as responsabilidades que incum-
bem ao acionista controlador (joint con-
trol). Ou seja, as pessoas, que constituem
a coletividade, agem e respondem como
se fossem uma unica pessoa, sem que
cada uma, isoladamente, pudesse ser ca-
racterizadg, por si s0, como acionista con-
trolador. A semelhanga do condominio, a
senhoria universal sobre o bem denomina-
do “controle” pertence simultaneamente
a mais de um dominus. Néo se reconhece
aos cocontroladores a plenitude dominial
sobre uma parcela do bem, na medida em
que todos os titulares tém direitos quali-
tativamente iguais sobre a totalidade. Dai

1. Fabio Konder Comparato, O Poder de Con-
trole na Sociedade Anénima, 3* ed., Rio de Janeiro,
1983, p. 64; Ensaio e Pareceres de Direito Empre-
sarial, 1* ed., Forense, 1978, p. 201; Egberto Lacerda
Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro, Das
S/A no Direito Brasileiro, vol. 2, 1 ed., ]. Bushatsky,
1979, p. 702; José Washington Coelho, A Nova Lei
das Sociedades Andnimas Interpretada, Sio Paulo,
Resenha Tributéria, 1987, p. 70; Mauro Rodrigues
Penteado, “Apontamentos sobre a alienagdo do
controle de companhia aberta”, RDM 76/24, nota
5; Guilherme Déring Cunha Pereira, Alienagdo do
Poder de Controle Aciondrio, Saraiva, 1995, p. 18.
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que o art. 116 da lei acionéria, ao reconhe-
cé-lo como categoria formal, conceitua o
acionista controlador, usando a expresséo
no singular. Em suma, o poder de contro-
le compartilhado é um atributo do grupo,
e ndo dos seus componentes, individual-
mente considerados.

Dai por que podemos dizer que, no
controle direto, as pessoas fisicas ou juri-
dicas, acionistas da companhia, aglutina-
das por meio de um acordo de voto ou por
subordinagdo a um controle comum, exer-
cem, conjuntamente, o poder de comando,
ndo se concentrando em nenhuma delas
parcelas do poder de mando. E nesse con-
texto, alias, que se pode falar em controle
conjunto ou compartilhado.

Ja no controle indireto o poder de co-
mando, pela regra do art. 243, § 2°, é detido
pela sociedade localizada na ponta final da
linha de mando e néo pelas sociedades que
— sujeitas ao poder de controle da socieda-
de situada nesse ponto culminante — domi-
nam a companhia. Nessas condi¢des, ndo
se pode vislumbrar ai a ocorréncia de con-
trole conjunto ou compartilhado exercido
por seus acionistas, a nfo ser que se refira
ao exercicio compartilhado por analogia (a
rigor, imprdpria), aproximando a sociedade
de comando, situada no vértice da pirdmide
grupal, a figura do “grupo de pessoas vin-
culadas por acordo de voto”, a que se refere
o art. 116 da lei. Pois revestindo o poder
de mando carater uno e indiviso, o controle
das sociedades filiadas ¢ sempre exercido
in solidum pela sociedade controladora, e
ndo por seus acionistas.

2.5 Feitas essas ponderagdes a respei-
to do conceito de acionista controlador e
de controle compartilhado, passemos ago-
ra a questdo da alienagdo do controle acio-
ndrio. A vigente lei acionéria, em relagio

2. Nelson Candido Motta, “Alienagdo do po-
der de controle compartilhado”, RDM 89/42; Luiz
Gastdo Paes de Barros Ledes, “Acordo de comando
e poder compartilhado”, in Pareceres, vol. 11, Edito-
ra Singular, 2004, p. 1.309.

a esse topico, da tratamento diferenciado
para as companhias abertas e fechadas.
Para as companhias fechadas, a operagio
se circunscreve a um negocio privado entre
cedente e cessionario, sem que se estabele-
¢am beneficios aos acionistas minoritarios,
a0 passo que, para as companhias abertas,
a lei, em seu art. 254-A, estabelece um
sistema de prote¢do aos minoritarios, es-
tendendo-lhes as vantagens colhidas pelos
controladores na alienagédo do controle.

Nessa circunstincia, a lei condiciona
a operagdo de transferéncia de controle
a obrigagfio de ser acompanhada de uma
oferta piiblica de aquisi¢éio das agdes com
direito a voto, a ser realizada pelo adqui-
rente do controle, ao prego minimo igual a
80% do valor alcangado pelo controlador.

Para esse fim, o § 1° do citado dispo-
sitivo subministra o que a lei entende por
“alienagdo de controle aciondrio”, estabe-
lecendo as hipoteses em que ela se caracte-
rizaria, in verbis:

“Art. 254-A. A alienagdo, direta ou
indireta, do controle de companhia aberta
somente podera ser contratada sob a con-
dig8o, suspensiva ou resolutiva, de que o
adquirente se obrigue a fazer oferta pu-
blica de aquisi¢io das agdes com direito a
voto de propriedade dos demais acionistas
da companhia, de modo a lhes assegurar a
preco no minimo igual a 80% (oitenta por
cento) do valor pago por agdo com direito
a voto, integrante do bloco de controle.

“§ 12 Entende-se como alienagéo de
controle a transferéncia, de forma direta
ou indireta, de agGes integrantes do bloco
de controle, de agdes vinculadas a acordos
de acionistas e de valores mobiliarios con-
versiveis em a¢des com direito a voto, ces-
sdo de direitos de subscri¢io de agdes e de
outros titulos ou direitos relativos a valo-
res mobiliarios conversiveis em agdes que
venham a resultar na alienagéo de controle
aciondrio.”

2.6 O termo “alienagdo” tem normal-
mente no direito brasileiro o sentido de



292 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-153/154

ato pelo qual alguém transfere a outrem
a titularidade de um bem — no caso, esse
bem ¢é o poder de controle da companhia.
No dispositivo transcrito, a alienagdio de
controle, em decorréncia de uma varieda-
de de possiveis negécios (transferéncia de
titularidade de agdes integrantes do bloco
de controle, de agdes vinculadas a acordos
de acionistas e de valores mobiliarios con-
versiveis em agdes com direito a voto, de
direitos de subscrigéio de agdes e de outros
titulos ou direitos relativos a valores mobi-
lidrios conversiveis em a¢des), sera aque-
le de que venha resultar a transmissdo da
maioria deliberante nas assembleias e do
poder de eleger a maioria dos administra-
dores da companhia.

Embora no conceito de “alienagéo”
se pressuponha, evidentemente, a prévia
existéncia do direito sobre o bem a ser
transferido do patriménio do alienante
(pois, segundo o brocardo, nemo ad alium
transferre potest quan ipse non habet), a
lei acionaria da énfase especial a fase de
execugdo do negdcio, orientada no sentido
de que, em virtude das transferéncias das
acOes e dos valores a elas relacionadas,
outrem se torne titular do bem transferido.
Quer dizer, a regra legal em tela esta vol-
tada para a figura do destinatario da trans-
feréncia, que emerge como novo contro-
lador, sem se referir & figura do titular do
controle anterior, que, de resto, nem men-
cionado € no dispositivo. A figura do titu-
lar anterior do controle esta, porém, impli-
cita nessa conceituagdo, pela simples razéo
de que a alienagdo de controle nio decorre
simplesmente da transferéncia de valores
mobilidrios emitidos pela companhia, mas
da transferéncia de valores mobiliarios que
provoque necessariamente a migragdo do
poder de comando do titular anterior para
um novo titular.

Por outro lado, no texto acima re-
produzido, a lei menciona, expressamen-
te, que a expressiio alienagdo de controle
abrange, além da transferéncia direta de

valores mobiliarios que integram o bloco
de controle da companhia, ou dos direitos
sobre eles incidentes, a transferéncia indi-
reta desses mesmos valores, que se opera-
ria, ndo apenas através da mera mudanga
de titularidade dos valores mobiliarios,
mas mediante a mudanga de titularidade
do controle aciondrio da sociedade con-
troladora da companhia que essas agles
comportam. Na realidade, o objetivo do
legislador, ao definir de forma abrangente
a alienagdo de controle, abarcando tanto a
alienagfio direta quanto a indireta, foi as-
segurar a obrigatoriedade da oferta publi-
ca sempre que da operago resulte a trans-
feréncia eferiva da titularidade do poder
dominante na companhia.

De onde se pode concluir que, de
acordo com o § 1° do art. 254-A da Lei
das S/A, para que se caracterize alienagdo
do controle acionario de companhia aber-
ta, para os efeitos do caput do dispositi-
vo em questHo, faz-se mister a ocorréncia
cumulativa dos seguintes elementos: (i)
haja transferéncia, de forma direta ou in-
direta, da titularidade de direitos de s6cios
(ii) por parte de quem detém o controle,
(iii) para pessoa ou grupo de pessoas es-
tranhas ao controle, (iv) que lhes assegure,
de modo permanente, a maioria do capital
votante da companhia. Acrescente-se que
o0 caput do art, 254-A, ao se referir ao pre-
¢o da oferta, pressupde também que (v) a
referida transferéncia deva dar-se de for-
ma onerosa. Todos esses requisitos foram
explicitados pelos §§ 4° e 52 do art. 29 da
Instrugdo CVM 361/2002.°

A mingua desses elementos, ndo se
pode dizer que tenha ocorrido alienagéo de
controle. Ora, esses elementos claramente
ndo estdo presentes na reorganizagdo so-
cietaria do A-B, como a seguir se vera.

3. Nelson Eizirik, Ariadna B. Gaal, Flavia
Parente e Marcus de Freitas Henrique, Mercado de
Capitais: Regime Juridico, Rio de Janeiro, Renovar,
2008, p. 580.
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3. A operagio de reorganizacio
societdria do A-B

3.1 Em 3 de novembro de 2008, os
controladores do Banco A e do B firma-
ram um contrato de associagdo, visando a
unificagdo das operagGes das duas institui-
¢oes. Essa associagio seria implementada
mediante uma reorganizagdo societdria de
que resultaria a migragfo, por meio de su-
cessivas incorporagdes, dos acionistas do
B Holdings e do B para o A Holding, cujo
controle passaria a ser exercido, de forma
compartilhada, pelos dois grupos bancé-
rios, através de uma nova empresa deno-
minada F — A B Participagdes S/A. Essa
nova empresa seria constituida por subs-
cricdo do capital votante, de forma parita-
ria (50% — 50%), por Asa e pela Familia
X, controladora do B Holdings, mediante
o aporte de agdes ordindrias de emissdo da
A Holding, que a primeira ja detinha e que
a segunda receberia em decorréncia das in-
corporagdes mencionadas.

Essa reorganizagdo societdria foi im-
plementada em etapas, a saber, (i) numa eta-
pa preliminar, o Banco A deliberou, em as-
sembleia, a incorporagio de 10.919.497.223
agdes ordinarias da Asa Export, detidas por
Asa, sendo as demais ag¢des, por esta deti-
da, adquiridas pelo Banco, com pagamento
em dinheiro; (ii} a seguir, numa segunda
assembleia, o Banco A, que era uma subsi-
diaria integral da A Holding, mediante de-
liberag@es sucessivas, incorporou agdes da
E.J. (que detinha acBes representativas de
32% da B Holdings), da B Holdings e do B;
(iii) ato continuo, realizadas essas incorpo-
ragdes por parte do Banco A, a A Holding,
em conclave extraordindrio, incorporou as
agbes do Banco A; e, por fim, (iv) em as-
sembleia de aumento de capitaldaF - A B
Participagdes S/A, a Asa e a Familia X in-
tegralizaram o aumento de capital da nova
companhia com agles representativas de
51% do capital votante da A Holding.

Por fim, toda essa longa operagéo,
agregando os dois conglomerados, culmi-

naria num acordo de acionistas, celebrado
no dmbito tanto do A Holding quanto do
F, por Asa e F Participagdes. Os integran-
tes da Familia X também o assinaram. O
prazo do acordo é de 20 anos. Foi ainda
acertado que as a¢des de emissdo da F vin-
culadas ao acordo no poderiam ser nego-
ciadas em bolsa ou no mercado de balcdo
pelo prazo de 10 anos, ficando entendido
que as agdes do A Holding (atualmente, A
B) detidas pela Asa poderdo ser livremente
negociadas no mercado.

3.2 A reorganizacgio em apre¢o acar-
retou, pois, de fato, a alteragdo na compo-
si¢do do bloco de controle da B Holdings
e do B, posto que o controle aciondrio de
tais companhias que era exercido de for-
ma isolada pela Familia X passou a ser
compartilhado pela Asa, por meio da F
Participagdes, na qual a Familia X e a Asa
detém, cada uma, 50% do capital com di-
reito a voto. Da mesma forma, a reorgani-
zagdo societaria em tela também provocou
uma altera¢iio na composi¢io do controle
da A Holding (atualmente, A B), que dei-
xou de ser exercido apenas pelas Familias
SS e VV, por meio da Asa, passando a ser
compartilhado, em condi¢des de absoluta
paridade, pela Familia X.

No entanto, a mudanga na composi-
¢do de controle dos dois grupos financei-
ros niio € suficiente para caracterizar, na
espécie, alienagdo de controle para efeito
da aplicagdo das regras previstas no caput
do art. 254-A da LSA, posto que na reor-
ganizagio em pauta ndo estdo presentes os
requisitos mencionados no § 1° do citado
para tal configuragio.

Em primeiro lugar, toda a operagéo
foi implementada mediante incorporagfes
de agdes (ou seja, mediante a substituicdo
de agdes da incorporada por agdes da incor-
poradora), ndo havendo alienagio ou aqui-
si¢do desses ou de outros valores mobilié-
rios. Através de deliberagdes sucessivas o
Banco A incorporou acdes da E.J (que de-
tinha 32% da B Holdings), da B Holdings e
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do B, tendo as suas ac¢des, por sua vez, sido
incorporadas pela A Holding. Portanto, os
controladores da B Holdings e do B nido
venderam as ag¢Oes de sua propriedade para
Asa, tendo as suas participagdes acionarias
sido simplesmente substituidas por agbes
de emissdo da A Holding, nos processos de
incorporagfo societdria.

Por outro lado, a Asa utilizou parte
das agdes de emissdo da A Holding de sua
propriedade para integralizar o capital da
F Participagdes, a qual, por sua vez, passa-
ria a ser detentora de agdes representativas
de mais da metade do capital votante da
A Holding Financeira. Com a realizagio
de tal operagdo, a Asa passou a deter 50%
do capital votante da F, compartilhando o
controle de tal sociedade (e, indiretamente,
da A Holding) com a Familia X, cujos in-
tegrantes também passaram a deter agdes
representativas de 50% do capital votante
da F ParticipagGes. No controle compar-
tilhado o grupo, como enfatizamos na se-
¢do anterior, exerce o poder de mando de
forma coletiva, sendo encarado, portanto,
como um unico sujeito de direito. Assim,
todas as decisOes a serem tomadas no 4m-
bito da A Holding dependem do consenso
a ser obtido entre os dois grupos que, di-
videm, igualitariamente, as agdes ordina-
rias de emissdo da F Participagbes: Asa e
Familia X.

3.3 Ainda que se admitisse que a in-
© corporagdo de agdes tivesse provocado
uma substituigdo de agBes que “equivale-
ria” a uma alienagdo das agGes integrantes
do bloco de controle do B ou do A, ndo
haveria razdo para se falar em alienacdo
de controle, para efeito do disposto no art.
254-A da LSA, pois essa caracterizagio so-
mente ocorreria quando os integrantes dos

blocos de controle cedem suas posigdes a

terceiros (penitus extranei), que assumem
a posi¢do dominante na companhia, pas-
sando a exercer, em lugar do antigo con-
trolador, o poder de conduzir as atividades
sociais. Ou seja, somente haveria alienagéo

de controle, para os efeitos do dispositivo
citado, se e quando da operagdo resultas-
se o aparecimento de um novo acionista
controlador.* N4o ¢ o que ocorreu no caso,
mantendo a Asa o controle das empresas,
compartilhando-o, em relagfo de igualda-
de, com a Familia X.

Além da efetiva mudanga no comando
dos negocios sociais, assumindo um novo
controlador a posi¢io predominante, for¢a
ainda é que a operagdo de transferéncia
tenha cariter oneroso para que se caracte-
rize transferéncia de controle. Vale dizer,
somente pode ser exigida em companhias
abertas a oferta publica para aquisi¢do das
agdes pertencentes aos minoritarios quan-
do haja a percep¢do de uma mais-valia
paga na transferéncia de agdes. No caso,
a transferéncia das agdes das incorporadas
se fez por substitui¢io com base em rela-
¢do estabelecida em valores de mercado,
ndo havendo o pagamento de qualquer pré-
mio de controle.

Em suma, a reorganizagio societria
em exame nfo caracterizou nem alienagio
de controle do B, nem do A, para ensejar
a obrigatoriedade da realizagio da oferta
publica aos acionistas minoritarios dessas
entidades, tendo apenas promovido a agre-
gacio dos dois conglomerados financeiros,
com o compartilhamento no controle, a ser
exercido por ambos em regime de absoluta
paridade, através da F — A B Participagtes
S/A.

4, “Nio basta para caracterizar a alienacdo de
controle que sejam alienadas agdes integrantes do
bloco de controle, salvo se o adquirente adquirir, em
decorréncia da operagdo realizada, uma quantidade
de agdes ordindrias que isoladamente, ou agregadas
a outras agdes de igual espécie que, ja era detidas
pelo comprador, venham a assegurar uma posigdo
de comando politico da companhia, com as caracte-
risticas que estdo indicadas no art. 116 da lei socie-
taria” (Luiz Leonardo Cantidiano, “Caracteristicas
das agdes, cancelamento de registro e tag along”, in
Reforma da Lei das Sociedades Anénimas, Inova-
¢oes e Questdes Controvertidas da Lei n. 10.303, de
31.10.2001, Rio de Janeiro, Forense, 2002, p. 93).
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4. Efeitos da reorganizagio
nos contratos comaAeC

4.1 Assente o entendimento de que a
reestruturagdo societdria, que viabilizou a
unificacdo dos conglomerados A e B, ndo
implicou em translagdo de controle para os
efeitos do art. 254-A da LSA, dando azo
apenas & formagdo de um controle compar-
tilhado entre os dois blocos, cabe, agora,
apurar o grau do impacto que porventu-
ra essa reestruturagfo possa provocar no
acordo de acionistas que o A, na qualidade
de acionista controlador do Banco C, cele-
brou com a C Automoveis, € no contrato
de prestagdo de servigos que o A celebrou
com a C Automdveis, C Auto S.p.A. e 0
Banco C. Esta, alids, é a pergunta formula-
da na consulta.

4.2 Do exame das clausulas, acima re-
produzidas, constantes do acordo de acio-
nistas assinado em 26 de margo de 2003 por
A e C Automoéveis, na qualidade de acio-
nistas do Banco C (A, com 99% das agdes e
C Automéveis, com uma Unica golden sha-
re), verificamos que, em sintese, as partes
contratantes estabeleceram o seguinte:

(a) que nenhuma das duas acionistas

poderia, “direta ou indiretamente”, “alie-
nar ou gravar qualquer das agdes detidas
pelas partes”, exceto as sociedades dos
proprios grupos, e desde que estas se com-
prometam a aderir ao acordo e ao contrato
de prestagdo de servigo, pressupondo sem-
pre que a transferéncia esteja “de acordo
com a legislacdo brasileira aplicavel”
(Restrigdes a transferéncias e Transferén-
cias permitidas — Clausulas 6.01 € 6.02);
(b) que, em ocorrendo “uma alteragio
direta ou indireta no controle do A, (i) a
DSA, ou um terceiro indicado por ela (ne-
cessariamente, uma sociedade do grupo de
controle da C Auto), terdo o direito, mas
nio a obrigagdo, de adquirir todas as agdes
da E Holdings detidas pelo A; e/ou (ii) o
contrato de prestagdo de servigos sera res-
cindido a exclusivo critério da DSA, em
até 120 (cento e vinte) dias contados da
data da transferéncia direta ou indireta do

controle do A” (Clausula 6.06(a) — Altera-
¢do do controle do A);

(c) que para os efeitos desta Gltima
clausula, “as transferéncias dentro do gru-
po de controle do A nio deverdo ser consi-
deradas alteracdo do controle do A” (Clau-
sula 6.06(c).

No verbete “Controle”, constante do
capitulo das Definigdes, dispde o acordo
de acionistas que a expressdo terd o signi-
ficado que desfruta “no artigo 116 da Lei
n. 6.404/1976 e alteracdes posteriores”,
aumentando-lhe o alcance, na medida em
que acrescenta & defini¢@io do controlador
o poder de deter “indiretamente” a maioria
de votos nas deliberagdes sociais, o que,
como vimos, nfio estd previsto no referi-
do dispositivo legal, que apenas cogita do
controle direto, visto que sdo os arts. 243,
§ 2°, e 265, § 1° da LSA, que tratam da
defini¢fio da sociedade controladora ou de
comando do grupo.

No verbete “Transferéncia”, também
constante do capitulo das Defini¢des, o
acordo de acionistas esclarece que a ex-
pressdo tem, no acordo, o significado que
The atribui a Clausula 6.01, que impde
“yeserva a transferéncia” de agBes de pro-
priedade dos convenentes, estabelecendo
que as partes devem “abster-se de, direta
ou indiretamente, vender, ceder, transferir,
outorgar direitos, dar em garantia ou de
qualquer outra forma, alienar ou gravar
qualquer das agdes detidas pelas partes”.
Trata-se, como se observa, de uma conven-
¢fo de bloqueio, admitida pela lei (art. 118,
caput), que impde limitacdes A circulagio
de agdes dos convenentes do acordo, sem
que, no entanto, possa impedir totalmente
sua negociagdo dado o principio da livre
transmissibilidade que prevalece nas com-
panhias (art. 36).

4.3 Da leitura sistematica dessas clau-
sulas contratuais, depreende-se que nenhu-
ma das hipéteses ali tratadas se verificaram,
visto que, como foi acentuado, em face do
disposto no § 1° do art. 254-A da LSA, a
reorganizagdo societaria, operada na asso-
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ciagdo A-B, ndo consubstancia alienagéo,
direta ou indireta, de controle, nem para o
B, nem para o A, que se mantém deten-
tores do controle compartilhado dos dois
conglomerados. A essa conclusdo também
se chega quando se leva em consideragio
o conceito de controle acolhido pelo acor-
do de acionistas do Banco C, o qual, como
j4 se salientou, ndo se afasta da defini¢do
constante do dispositivo legal citado, a ele
se referindo expressamente. Embora desti-
nado a disciplinar a alienagdo de controle
de companhia aberta, esse dispositivo é
valido também para tratar da mudanga de
controle em companhia fechada.

Em suma, 4 mingua dos elementos
informativos necessarios para que se ca-
racterize a alienagio do controle acionério,
mormente do aparecimento de um terceiro
que assuma a posi¢éo dominante na com-
panhia, em substitui¢do ao antigo controla-
dor, a reestruturagio societaria dos grupos
A-B ndo determinou a alienagio de con-
trole (direto ou indireto) do Banco C, para
os efeitos do disposto na Clausula 6.06 do
acordo de acionistas. Ou seja, a reorgani-
zagdo societaria realizada no conglomera-
do A-B niio d4 ensejo a que a DSA, ou ter-
ceiro por ela indicado, possa adquirir todas
as agbes da G Holdings detidas pelo A, ou
a rescindir o contrato de prestacgdo de ser-
vigos, como esta ali pactuado. Em suma, a
hipétese de fato prevista nessa clausula do
acordo néo ocorreu.

4.4 Igualmente ndo ocorreu a hip6-
tese prevista na Clausula 6.01, que proibe
aos pactuantes do acordo de acionista do
Banco C que, “direta ou indiretamente”,
transfiram a terceiros “qualquer das acdes
detidas pelas partes”, “devendo a com-
panhia recusar-se a registrar qualquer
transferéncia de agdes que ndo esteja em

conformidade com as disposicdes desse
acordo”.

Com efeito, diretamente, o Banco A
ndo procedeu a nenhuma alienagio a ter-
ceiro de qualquer agdo do Banco C por
ele detida; indiretamente, também nfo o
fez, pois a mudanga do controle do A, que
geraria essa transferéncia indireta, nfo se
operou. Também aqui, a hipdtese de fato,
apta a causar o efeito previsto na cldusu-
la do acordo, ndo se verificou. O Banco A
nio desrespeitou, portanto, a limitago es-
tabelecida no acordo de acionistas.

4.5 A mesma conclusio se chega
quando se examina as Clausulas 13.3 ¢
13.3.1 do contrato de prestagdo de servigos
celebrado entre a C Automdveis, C Auto
S.p.A., Banco C e A. A hipdtese de resci-
sdo desse contrato, por for¢a de “mudanca
do controle direito ou indireto” da E Hold-
ings ndo ocorreu, visto que igualmente ndo
se deu a alteragdo, direta ou indireta, do A,
sociedade controladora da mesma.

Em sintese, podemos dizer que a rees-
trutura¢do societaria por que passaram os
conglomerados ndo pode ser considerada
alienagdo de controle (direto e indireto) do
Banco A, para efeito de aplicagédo das clau-
sulas restritivas de transferéncia de agdes e
de rescisdo contratual constantes tanto do
acordo de acionistas do Banco C como do
contrato de prestagdes de servigos, pactua-
do entre o A e o Banco C e outras entida-
des, em 26 de margo de 2003. A DSA fa-
lece, pois, o direito de rescindir o contrato
de prestagdo de servigo ou de adquirir to-
das as a¢des da E Holdings detidas pela A,
com base em mudanga de controle do A,
posto que esta mudanga ndo ocorreu, pelos
Jjuridicos motivos acima expostos.

E o0 nosso parecer.

Sédo Paulo, 10 de margo de 2009.



