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Apresentacdo

APRESENTACAO

Os artigos publicados foram apresentados no Grupo de Trabalho de Direito Empresarial,
durante 0 XX1V ENCONTRO NACIONAL DO CONPEDI realizado em Aracaju - SE, entre
os dias 03 e 06 de junho de 2015, em parceria com o Programa Pos-Graduagdo em Direito da
Universidade Federal de Sergipe UFS.

Os trabalhos apresentados propiciaram importante debate, onde profissionais e académicos
puderam interagir em torno de questdes tedricas e préticas considerando 0 momento
econdmico e politico da sociedade brasileira, em torno da temética central - DIREITO,
CONSTITUICAO E CIDADANIA: contribuigdes para os objetivos de desenvolvimento do
Milénio. Referida temética revela a dimensdo do desafio que as diversas linhas de
investigagcdo do Direito em desenvolvimento no pais, tém buscado enfrentar ao acolherem
abordagens que possibilitem aprender de forma consistente a crescente complexidade do
processo de globalizacdo.

Na presente coletanea encontram-se os resultados de pesquisas desenvolvidas em diversos
Programas de Mestrado e Doutorado do Brasil, com artigos rigorosamente selecionados por
meio de avaliagdo por pares, objetivando a melhor qualidade e a imparcialidade na
divulgacdo do conhecimento da &rea juridica e afim. Os temas apresentados do 13° GT foram
agrupados por similitudes envolvendo as politicas de compliance e Lei Anticorrupgéo,
Recuperacdo Judicial das Empresas, Funcdo Social da empresa e sua preservagdo, a
desconsideracdo da pessoa juridica a luz do novo Cédigo de Processo Civil entre outras
teméticas especificas. A doutrina dessa nova empresarialidade demonstra que a atividade
empresarial deve se pautar, entre outros aspectos, em principios éticos, de boa-fé e na
responsabilidade social.

Os 24 artigos, ora publicados, guardam sintonia, direta ou indiretamente, com o Direito
Constitucional, Direito Civil, Direito do Direito do Trabalho, na medida em que abordam
itens ligados a responsabilidade de gestores, acionistas e controladores, de um lado, e da
empresa propriamente de outro. Resgata, desta forma, os debates nos campos do direito e
areas especificas, entre elas a economia. Os debates deixaram em evidéncia que na
recuperacdo de empresas no Brasil ha necessidade de maior discussdo sobre o tratamento



adequado dos débitos tributarios. De igual modo, de forma contextualizada h& a observancia
do compromisso estabel ecido com a interdisciplinaridade.

Todas as publicagdes reforcam ainda mais a concretude do Direito Empresarial, fortalecendo-
0 como nova disciplina no curriculo do curso de graduagdo e as constantes ofertas de cursos
de especializacdo e de stricto sensu em direito.

O CONPEDI, com as publicacbes dos Anais dos Encontros e dos Congressos, mantendo sua
proposta editorial redimensionada, apresenta semestralmente volumes tematicos, com o
objetivo de disseminar, de forma sistematizada, os artigos cientificos que resultam dos
Eventos que organiza, mantendo a qualidade das publicacdes e reforcando o intercambio de
idéias, com vistas ao desenvolvimento e ao crescimento econdmico, considerando também a
realidade econémica e financeira internacional que estamos vivenciando, com possibilidades
abertas para discussdes e ensaios futuros.

Espera-se, que com a presente publicacdo contribuir para o avanco das discussdes
doutrinérias, juridicas e econémicas sobre os temas abordados.

Convidamos os leitores para a leitura e reflex&o critica sobre a temética desta Coleténea e
seus valores agregados.

Nesse sentido, cumprimentamos 0 CONPEDI pela feliz iniciativa para a publicacdo da
presente obra e a0 mesmo tempo agradecemos os autores dos trabal hos selecionados e aqui
publicados, que consideraram a atualidade e importancia dos temas para seus estudos.

Profa. Dra. Mariade Fatima Ribeiro - Unimar

Prof. Dr. Demetrius Nichele Macei Unicuritiba

Prof. Dr. Marcelo Benacchio - Uninove

Coordenadores



O ACIONISTA CONCORRENTE E ASALTERNATIVAS ESTRATEGICASAPTAS
A COIBIR SUA ATUACAO

THE COMPETITOR SHAREHOLDER AND THE STRATEGIC ALTERNATIVES
FOR CURB ITSACTIVITIES

Vitor Biccas M assoli

Resumo

O presente artigo tem como objetivo primevo apresentar uma breve andlise da figura do
acionista concorrente nas sociedades andnimas. A estrutura legal desse tipo societério
permite livre aquisicdo de acgdes, independentemente da pessoa, 0 que possibilitaria a
presenca de um concorrente nos quadros de determinada companhia. Nesse viés, é
importante salientar que a Lei 6.404/76 prevé um importante rol de direitos aos acionistas
minoritarios, a fim de garantir a estes representatividade. Com isso, seria possivel a um
acionista minoritario concorrente, por exemplo, ter acesso a documentos sigilosos da
companhia ou até mesmo contar com um representante & mesa do conselho de administracéo,
fato que permitiria acesso as mais diversas informacdes estratégicas da empresa. O CADE
possui papel de importante relevo nesse contexto, porém, o 6rgao atua no interesse da ordem
econdmica, e mais, sua atuagdo pode ocorrer em momento no qual o acesso as informacdes ja
tenham ocorrido por parte do concorrente. Desse modo, € necess&ria a ado¢do de medidas
estratégicas societarias que impecam a atuagcdo do acionista concorrente e preservem a
empresa. Por isso, o trabalho ora apresentado tem como consequéncia natural, a intencédo
buscar as alternativas aptas para que a empresa contorne a situagdo ora descrita sem lhe
trazer danos. Para tanto, sugere-se a adogdo de medidas societérias estratégicas para coibir a
atuacdo do acionista concorrente, dentre as quais inclui 0 acordo de acionistas, ainclusdo no
estatuto de cldusula de poison pill, ou o conselho de administracéo independente.

Palavras-chave: Sociedade anbnima, Acionista, Concorrente, Andlise estratégica

Abstract/Resumen/Résumé

The main goal of this article is to introduce a brief analysis of the competitor stockholders
paper in anonymous societies. The legal structure of this societal kind allows free stocks
acquisition, regardless of the person, which allows a competitors presence inside the board of
a given company. Seen in these terms, its important to emphasize that the law 6.404/76
foresee an important rights list towards minority shareholders, in order to ensure to them
companys representation. With this, would be possible for a minority competitor shareholder,
for instance, to have access to secretive documents of the company or even count with a
competitors representative member inside the administration board, allowing access to the
broadest range of the companys strategic information. The CADE has an important role on
this scenery, however, the entity works in the economical orders interest, and more, its action

412



can occur in a moment which the competitor already have the information. Thereby, the
adoption of the strategic societys measures which stop the action of the competitors
stockholder and preserve the company is needed. Because of that, this project is intended for
seeking alternatives, allowing the company to contour the described situation without cause
itself any damage. For this purpose, it is suggested the adoption of the strategic societys
measures in order to curb the competitors stockholder action, among which include the
stockholders agreement, the poison pill clauses constitution, or the independent

administration counsel.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Corporation, Shareholder, Competitor, Strategic
anaysis
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho possui como objeto a discuss#ftca de uma figura que,
nado esporadicamente, apresenta-se como um problemaadministracdo das
companhias abertas: o acionista concorrente.

As acgOes de uma sociedade andnima aberta circivsemente no mercado de
balcdo organizado, fato que traz como consequénicigpessoalidade dos acionistas, e
mais, a impossibilidade de escolha de qual pessder® ou ndo figurar nos quadros da
companhia.

Desse modo, €, em principio, segundo os critériosal 6.404/76, aberta a
hip6tese de uma empresa concorrente de determswdedade andnima tornar-se
acionista desta e praticar atos como, por exenvol@r a aprovacao de deliberacbes
estratégicas, como fusdo, incorporacédo, cisaoicipat da aprovacdo das contas da
companhia, exercer o direito de voz em assembéi,gvotar na eleicdo de membros
do conselho de administracdo e conselho fiscalifrelesutros diversos direitos dos
acionistas previstos na Lei de S.A.

Aqueles direitos que se mostram como 0s potenciémmais nocivos a
higidez da companhia, quando exercidos de formdapdga, sdo justamente os que
proporcionam acesso as suas informacgfes estratédieh fato ocorre quando o
acionista concorrente detenha um numero de acdes llgp permita possuir a
denominada minoria qualificada, gerando-lhe a pdsfade de praticar atos mais
significativos a vida da companhia, como eleger bresm do conselho fiscal, e,
principalmente, do conselho de administragéo.

A presenca de um membro eleito pelo concorrentmesa das reunides do
conselho de administracéo expde fatos, dados,ddscesparticularidades da empresa os
quais, em grande parte, sequer sdo apresentadogr@msos acionistas de boa-fé,
tamanho seu carater sigiloso.

De todo modo, se a eleicdo do membro do conselbotago pelo acionista
concorrente se deu segundo os critérios legais,asotica do direito societario, a
determinacdo de exclusdo do membro ou a proibigi@aionista concorrente de
utilizar-se de seus direitos, contrariaria partevante da esséncia da Lei.

Por outro lado, é inegavel a interferéncia da prggelo acionista concorrente
na vida da companhia no mercado de atuacio de amtEmpresas. E por este motivo

que, em determinados casos, ha a atuacdo do CADbBséo Administrativo de
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Defesa Econémica), coibindo a pratica abordadaggpemplo, com a determinacéo de
restricdo dos direitos dos acionistas concorregtesvenham a implicar no acesso a
informacg&o ou em uma participacado em deliberacé&oataro conflito de interesses.

Além disso, a propria Lei das S.A. imp0e limitesficacia das deliberacdes
tomadas em conflitos de interesses.

Contudo, o ponto fulcral do presente trabalho prasentacédo de solucdes que
previnam a intervencdo efetiva do acionista comce; j& que, mesmo com a
possibilidade de uma atuacdo coercitiva do CADEN bmomo de utilizacdo de
mecanismos previstos na LSA, as quais poderaoesogm um momento ja ineficiente
levando-se em conta a necessidade de sigilo derdetelas informacdes, o modelo
ideal, do ponto de vista de estratégia societar@eventivo, por meio de mecanismos

aptos a impedir que tais tipos de conduta ocorram.

2 DIREITOS DOS ACIONISTAS — A MINORIA QUALIFICADA

A Lei de S.A. preconiza o direito de acesso a mBgdo, bem como
participacdo dos atos da vida social aos acionisiasritarios. Para tanto, ha uma
relacdo de direitos aqueles acionistas que detenhamminimo 5% do capital social,
listados no artigo 157 do diploma:

Art. 157. O administrador de companhia aberta deatarar, ao firmar o
termo de posse, 0 numero de acbes, bbnus de sdloscdpcdes de
compra de acbes e debéntures conversiveis em afdemnissdo da
companhia e de sociedades controladas ou do mesmo, gle que seja
titular.

§ 1° O administrador de companhia aberta é obrigadevelar a
assembléia-geral ordinaria, a pedido de acionigtes representem 5%
(cinco por cento) ou mais do capital social:

a) o numero dos valores mobiliarios de emissdo aapanhia ou de
sociedades controladas, ou do mesmo grupo, que addguirido ou
alienado, diretamente ou através de outras pessmasgrcicio anterior;
b) as opcbes de compra de a¢cBes que tiver cordratacexercido no
exercicio anterior;

c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou congiiéames, que tenha
recebido ou esteja recebendo da companhia e dedsdeis coligadas,
controladas ou do mesmo grupo;

d) as condi¢des dos contratos de trabalho queutesido firmados pela
companhia com os diretores e empregados de akg niv

e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas ativsdalde companhia.
(BRASIL, 1976)
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Desse modo, é possivel se infirmar que aquelesiatas detentores da quantia
de acbBes mencionada podera ter acesso a uma serigfodmacdes sigilosas da
empresa, tais como o numero de emissdo de acOexndg;0es de contratos de
trabalho dos diretores, e, principalmente o digpost alinea “e”, quaisquer atos ou
fatos relevantes nas atividades da companhia.

O objetivo da Lei, por 6bvio, é permitir o acessinformacédo da minoria
organizada, contudo, caso o pedido seja feito ponesta concorrente, a revelacéo de
informac0es sigilosas pode trazer claros prejudizosmpanhia. O administrador podera
negar ao acionista concorrente que as busque ajetivo de prejudicar a companhia,
contudo, cabera a este comprovar tal informacamegativa de acesso podera levar a
uma acgéo de responsabilidade contra o administréd&RTINEZ; ARAUJO, 2012)

Além do acesso as informacdes requisitadas pelariiqualificada, ha ainda
a hipotese da presenca de representante do aaionistorrente & mesa do conselho de

administracdo da companhia, o que pode signifiegujzo ainda mais elevado.

3 O CONSELHO DE ADMINISTRACAO

O acesso por parte do acionista concorrente asmaf@es estratégicas e
sigilosas da companhia ocorre principalmente caieigdo de um representante para a
mesa do conselho de administracédo. Por tal matem, abordado de forma especifica o

método de eleicdo dos membros do conselho, bem asrawibuicdes deste érgéo.

3.1 Apresentagédo e eleicdo dos membros — garanti@ depresentatividade das

minorias

O conselho de administracdo é 6rgdo de administralgd companhia de
deliberacdo colegiada, cujo niumero de membros,opramdo de substituicdo de
conselheiros, disposicdes sobre convocacédo, igatala funcionamento, devem ser
previstos pelo estatuto, observadas as normasleggéntes. (LEAO JUNIOR, 2009)

Os membros do o6rgdo sado eleitos pela Assembleial Ger podem ser

destituidos a qualquer tempo.

' A destituicdo ocorre em razdo da regra do art.dalQei 6.404/76: o conselho de administracdo sera
composto por, no minimo, 3 (trés) membros, elefiela assembléia-geral e por ela destituiveis a
qualquer tempo (...). Contudo, é importante assev@gue a destituicdo é feita pelo grupo de aciasist
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A Lei assegura a representatividade das minoriasl@igdo dos membros do
conselho, seja com a adog¢&o do voto multiplo ou asthipoteses legais de votagdo em
separado:

| — os acionistas que representem, pelo menos, dd¥%tal das acdes
com direito a voto, excluido o acionista controladerdo direito de
eleger e destituir um membro e seu suplente do dllumsde
Administracdo, em votacdo em separado na Assentbbria (art. 141, §
40 );

Il — os acionistas titulares de acdes preferensiem direito a voto ou
com voto restrito que representem, no minimo, 1@capital social,
excluido o acionista controlador, terdo direitoalieger e destituir um
membro e seu suplente do Conselho de Administrag@oyotacdo em
separado na Assembleia Geral, desde que néo testecido o direito
de votacdo em separado conferido pelo estatutdeno®s do artigo 18
(art. 141, § 4°, IIf;

Il — verificando-se que nem os titulares de agd@® direito a voto e
nem os titulares de agbes preferenciais sem diaeitoto ou com voto
restrito referidos nos itens | e Il perfizeram,pesgtivamente, o quorum
de 15% ou 10%, ser-lhes-a facultado agregar su#es ggara elegerem
em conjunto um membro e seu suplente para o Cansdi
Administracdo, desde que, juntos, atinjamguorumminimo de 10% do
capital social (art. 141, § 5°). (LEAO JUNIOR, 20@. 1041)

Caso o acionista concorrente da companhia atipgrcentual de uma das trés
hipéteses apontadas acima, este podera eleger umbrmedo conselho de

administracdo. Cabe ainda descrever a hipotesdad@i@ do voto mdaltiplo:

z

Eleicdo por voto multiplo ou cumulativo € o proceske eleicdo dos
membros do Conselho de Administragdo no qual cgda gem tantos

votos quanto 0 nimero de cargos a serem preenchilis acionista tem
o direito de cumular seus votos num soO candidatalistribui-los entre

varios, e sdo declarados eleitos os candidatos regceberem maior
guantidade de votos.

(..)

Esse dispositivo visa a assegurar que todos osistei® minoritarios,

inclusive os que ndo conhegam os célculos necessra orienta-los na
distribuicdo de votos entre candidatos, particigenvotacdo, sabendo o
namero de votos que cada acionista (ou grupo dmiatas) precisara
concentrar em um candidato para conseguir elegédia qual for a

distribuicdo de votos que vier a ser adotada pdogoos demais
acionistas. A divulgacdo desse numero tem aindgeitoede induzir e

facilitar a negociacao de acionistas minoritariaspeunir seus votos em
candidato escolhido em comum. (LEAO JUNIOR, 2009,0#1)

que elegeu o membro. Assim, ndo poderd o acionist@ritario destituir membro do conselho de
administracdo eleito por grupo de acionistas miaoaos.

2 Art. 18. O estatuto pode assegurar a uma ou ressas de acdes preferenciais o direito de eleger,
votacdo em separado, um ou mais membros dos Gilgaadministracao.
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O voto multiplo garante a representatividade dasnéstas minoritarios, por
meio da geracdo de mecanismo apto a distribuicAmubs necessarios para eleger os
membros do conselho de administracdo. Desse modyarantida a presenca de
representantes das minorias a mesa, mas, porladtsppode ser também garantida a
presenca da minoria representante de concorrente.

E esta Gltima préatica que se busca compelir pogaulde estratégias que serio

descritas ao longo do artigo.

3.2 Competéncia

Segundo o texto da Lei de S.A., em seu artigo td@pete ao conselho de

administracao:

Art. 142. Compete ao conselho de administragao:

| - fixar a orientacdo geral dos negocios da cornian

Il - eleger e destituir os diretores da companhfixar-lhes as atribuicdes,
observado o que a respeito dispuser o estatuto;

Il - fiscalizar a gestédo dos diretores, examiaagualquer tempo, os livros e
papéis da companhia, solicitar informacfes sobme@ims celebrados ou em
via de celebracao, e quaisquer outros atos;

IV - convocar a assembléia-geral quando julgar eniente, ou no caso do
artigo 1322

V - manifestar-se sobre o relatério da adminiswagas contas da diretoria;
VI - manifestar-se previamente sobre atos ou cm#yajuando o estatuto
assim o exigir;

VIl - deliberar, quando autorizado pelo estatutdre a emissédo de acdes ou
de bbnus de subscricao;

VIl — autorizar, se o estatuto nao dispuser entréoio, a alienacao de bens
do ativo ndo circulante, a constituicdo de 6nuseea prestacdo de garantias
a obrigac@es de terceiros;

IX - escolher e destituir os auditores independerdge houver. (BRASIL,
1976)

% Art. 132. Anualmente, nos 4 (quatro) primeiros eseseguintes ao término do exercicio social, devera
haver 1 (uma) assembléia-geral para:

| - tomar as contas dos administradores, examiliszytir e votar as demonstracdes financeiras;

Il - deliberar sobre a destinacdo do lucro liquddoexercicio e a distribuicdo de dividendos;

Il - eleger os administradores e os membros deelbo fiscal, quando for o caso;

IV - aprovar a correcao da expressdo monetariagibat social (artigo 167).
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Dentre as atribuicdes descritas, destaca-se, pa@fise da interferéncia
negativa do acionista concorrente, as atribuicé@gigias nos incisos | e Ill do art. 142
da Lei de S.A.

A orientacdo geral dos negocios da companhia édmsente, a estratégia de
atuacdo da companhia no mercado, ou seja, a dafidig modo de desenvolvimento de
suas atividades. Nesse viés, havera o debate destdgs sigilosas da companhia,
envolvendo os pontos fortes e fracos da emprega,cale ndo se espera seja divulgado
ao mercado, ainda menos aos concorrentes.

Além disso, a possibilidade prevista no inciso di¢, examinar os papéis da
companhia, também expde as entranhas da socied@d@eorrente, fato que, por si so,
gera a necessidade de adogdo de uma estratégivitpia presenca de membros com

este perfil a mesa do conselho.

3.3 Do impedimento dos membros do conselho de adnsinacéo

Segundo aponta a Lei de S.A., ha certa margem stecé® a eleicdo do

membro do conselho de administragéo:

147 (...) 8 30 conselheiro deve ter reputacao ilibada, ndo miweer
eleito, salvo dispensa da assembléia-geral, aquete

| - ocupar cargos em sociedades que possam seride@uas
concorrentes no mercado, em especial, em conselasultivos, de
administracé&o ou fiscal; e

II - tiver interesse conflitante com a socieda@&RASIL, 1976)

7

Em primeiro lugar, € importante ressaltar que aesgntante do acionista
concorrente no conselho podera facilmente esqewate previsto no art. 147, § 3°, |,
da Lei 6.404/76. Isso porque bastara a indicacéi@axe do acionista de conselheiro
gue nado se enquadre em nenhuma das hipoteses.

Com relacéo ao inciso “lI” do artigo analisado, uestao torna-se subjetiva e
mais, podera ser dispensado tal requisito por mhrtassembleia geral. Desse modo,
caso exista colusdo entre o acionista majoritada@encorrente, os minoritarios de boa-
fé terdo que lidar com tal hipotese, e mais sepgaderdao exercer direito de retirada, ja

que o caso em andlise ndo geral tal prerrogativa.

* As hipéteses que geram o direito de retirada s§icCriacdo de Acdes Preferenciais; (i) Aumento

Desproporcional de Classe de Acdes Preferencidiy; Alteracdo nas Preferéncias, Vantagens e
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Sendo assim, percebe-se a necessidade de adogaeddias protetivas em
face do acionista concorrente, seja em busca dgdm do carater subjetivo do
comando normativo, seja em razdo da necessidad@ratecdo dos acionistas

minoritarios vitimas de uma possivel acdo de colesdire concorrentes.

4 O ACIONISTA CONCORRENTE E A ATUACAO DO CADE

A atuacdo do CADE é voltada para a manutencaovda ¢cioncorréncia, de
forma a evitar que os atos de concentracdo sigeifiquma alternativa para a atuacéo
em coluséo das empresas envolvidas.

A atual legislacdo concorrencial, sob o prisma @ 12.529/11, aponta,
mesmo que de modo tecnicamente equivocado, queumic@p de participacao
societaria minoritaria pode significar ato de coniazdo, quando trata da aquisicdo de

parte de uma ou outras empresas:

Art. 90. Para os efeitos do art. 88 desta Leiliz@@e um ato de
concentracdo quando:

II - 1 (uma) ou mais empresas adquirem, diretanoiretamente, por
compra ou permuta de acdes, quotas, titulos ouremlmobilidrios
conversiveis em acbes, ou ativos, tangiveis oungiais, por via
contratual ou por qualguer outro meio ou formagpotimle ou partes de
uma ou outras empresas; (BRASIL, 2011)

Desse modo, sendo a aquisi¢ao de parte minoritéreanpresa considerada ato
de concentracédo, a compra de acOes de determinag@achia, quando realizada por
concorrente, atrai para si as aten¢des do orgéefdea concorrencial.

Ocorre que a atuacdo dependera de uma avaliagde solmatureza do
investimento nos papéis do concorrente. Ou sejap @aracterizado como mero

investimento financeiro, ndo ha obrigacéo de matio ao CADE. Por outro lado, caso

Condicbes de Resgate ou Amortizagdo das Ac¢Oesremefais; (iv) Criacdo de Nova Classe de Acdes
mais Favorecida; (v) Reducao do Dividendo Obrigatdwi) Fusdo da Companhia; (vii) Incorporacéo da
Companhia em outra; (viii) Participacdo em Grupo $eciedades; (ix) Mudanca do Objeto da
Companhia; (x) Cisdo da Companhia; (xi) Transfordwaga Companhia; (xii) Aquisicdo de Controle por
Desapropriacao; (xiii) Sucessao de Companhia AhestaCompanhia Fechada; (xiv) Incorporacdo de

Acdes; (xv) Aquisicdo, por Companhia Aberta, det@ia de Sociedade Empresaria
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haja intencdo de influéncia no andamento da conipanflesmo que passiva, ha a
obrigacdo de notificacdo ao 6rgdo, e mais, a atupgéderd ocorrer de maneira efetiva,
de modo a restringir o exercicio de diversos disefior parte do acionista concorrente.

A jurisprudéncia do CADE entende que aquisi¢cdespddicipacdes
minoritarias devem ser submetidas a apreciacdo ad#sridades se
resultarem em controle (isolado ou compartilhado)na aquisi¢do de
influéncia relevante na empresa-alvo. Nos casos rfie envolvam
concorrentes, caso a aquisicdo se dé para finsede investimentanao
h& necessidade de notificagdo do ato. Por outm kzaso a operacéo se
dé com o objetivo de permitir a interferéncia nesisbes e estratégias da
empresa, o ato € de notificacao obrigatoria ao CAE#Ea a identificacao
da influéncia relevante, devem-se considerar: (teresse em intervir
na atuacdo da empresa alvo, e (ii) a possibilidadesfetividade do
exercicio da influéncia nas decisbes empresangigendo-se observar
fatores como a possibilidade de eleger membros dosé€ho de
Administracdo e da Diretoria, a dispersdo das acg6esexercicio de
influéncia nas Assembleias Gerais, a existénciacdedo de acionistas e
as previsbes estatutarias que contenham direitdsioaas aos
minoritérios, dentre outros. (MARTINEZ; ARAUJO, 2)p. 131)

Dentre a gama de hipéteses de atuacdo do CADE marder o regime
concorrencial incélume na relagcdo de acionistascamentes, sdo, dentre outros,

comuns a adocao das seguintes medidas:

(i) Vedacéo a votagdo em matérias que abordem cach@ide concorréncia;

(i) Vedacdo a indicacdo de membros para o ConsdthdAdministracao,
Diretorias ou com atribui¢cdes equivalentes;

(iif) Elaboragéo de pautas diversas para a mesaotiselho de Administracao,
com matérias que podem ser disponibilizadas aasoc@mntes e aquelas que néo;

(iv) Determinacdo de assinatura de termo de comipsmn por parte do
acionista concorrente, de se abster de requisitarmacdes estratégicas que afetem a
higidez do mercado concorrendial

Portanto, verifica-se que a atuacdo do CADE tramefdeios a ordem

concorrencial, contudo, € importante asseverar sy atuacdo depende de carater

interpretativo subjetivo, e levara em conta a apatla caracteristica do investimento.

> As hipéteses de determinagées listadas s&o oriudmlasto de Concentracdo n° 53500.012487/2007,
que determina as condi¢cfes de atuacao societatumdgupo de empresas de comunicacgao internacional
que adquiriu participacao minoritaria na TelecoatidtS.p.A, a qual é controladora da TIM Brasil. &/m
das empresas que adquiriu participacdo na Teletdia 8.p.A é a Telefénica S.A., controladora daoVi
S.A. Deste entremeio surgiu a relacdo de aciomistecorrente, levando a uma participacao ativa do
CADE.
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Por isso, do ponto de vista da preservacdo doedegda empresa, € importante a
adocao de medidas distintas, pois o foco do CAREtiacdo mercadoldgica, e mais, 0
momento de atuagdo poderd dar-se em oportunidguesfarior a revelacdo de dados

sigilosos.

5 HIPOTESES DE SOLUCAO E PREVENCAO DA ATUACAO DO ACIONISTA
CONCORRENTE

A atuacdo do CADE, com a regulamentacédo da figoractbnista concorrente,
principalmente do ponto de vista de mercado, aptase com papel preponderante no
controle da situacéo debatida.

Todavia, a escolha das medidas a serem tomada®go ira depender da
interpretacdo da caracteristica do investimenttézest pelo concorrente. Por outro
lado, a intengdo de mero investimento do acionistacorrente contrastada com o
objetivo de obter informagfes sigilosas cria umadennebuloso, pelo qual ndo € um
intuito dos acionistas que a companhia ultrapasse.

Isso porque eventual medida punitiva ou coerciiphcada pelo 6rgao pode
ocorrer em momento ja posterior ao acesso, por gekera mesa do conselho de
administragdo, por parte do acionista concorre@emo consequéncia imediata,
diversos dos segredos da empresa podem ja ter reiiados diretamente ao
concorrente.

Por tal motivo é importante que a companhia viskenbde forma
autossuficiente, mecanismos aptos a evitar a praseatuacado do membro concorrente
em seus quadros, com participacao relevante.

Desse modo, serdo apontadas a seguir algumasdapdate estratégias a serem
adotadas pelas sociedades andnimas aptas a impediresenca do acionista
concorrente. Por Obvio, a adog¢do de determinadatégia devera ser analisada com
base no caso concreto, ja que cada opcao decleaa a uma série de consequéncias

além da administracdo do concorrente nos quadrosrdpanhia.

5.1 Poison pills
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As poison pills criadas originariamente para evitar aquisicopgemnenas das
sociedades empresarias tiveram seu objetivo desuitno Brasil, passando a ter como

principal objeto a manutencdo do controle nas ndaqgsiele que o possui.

O instituto dasPoison Pills,assim denominado em aluséo as pilulas de
cianeto utilizadas por espifes, ao longo da hat@mo altimo recurso
para evitar qualquer possibilidade de ceder aoigunem caso de
captura, consiste no conjunto de regras estatsitégiee acarretam
obrigacBes onerosas e, até mesmo, desestimuladaesio impostas a
potenciais interessados em adquirir um determimpadoentual de acdes
da companhia. Por seu carater aparentemente pootiis direitos dos
atuais acionistas, aBoison Pills sdo classificadas pela doutrina nos
paises d&dCommon Lawcomo shareholder rights plang seu estudo é
enquadrado como defesa as tentativas de aquisigdib do controle, ou
seja, no plano de defesa dos interesses dos aagmsinoritarios.
(CATEB et. al, 2012, p.1)

Em muitas oportunidades, inclusive, peison pills sdo protegidas pelas
chamadas “clausulas pétreas”, que impdem aos atdsnique votarem pela sua
alteracdo ou exclusdo, a obrigacdo de aquisicatodies as acdes da companhia.
(CATEB et. al, 2012)

Em breves linhas descreve-se a adaptacdo bragisoison pillscomo a
previsdo da obrigacdo da realizacdo de oferta galllé aquisicdo do controle para o
acionista que atinja determinado nimero de acgdesulado diretamente no estatuto,

que por muitas vezes é objeto de anélise negativa.

Outro disparate das redagdes normalmente utilizagsestatutos sociais
€ o fato de se estabelecer como gatilho para a WRAdeterminada (e
baixa) porcentagem de participacdo previamenteddixale forma
rigorosamente cabalistica, e ndo a aquisicdo dtratenpropriamente
dita. (MUSSNICH; MELO, 2013, p. 259)

Assim, a principal critica feita a versdo naclahas poison pillsé o entrave
criado pela necessidade de realizacdo de oferfac@@om o alcance de um percentual,
em muitas oportunidades, bastante reduzido doatagotial. Como consequéncia, a
aquisicao do controle torna-se bastante onerosapede, por exemplo, a aquisicdo
pelos proprios acionistas em busca de um aperfego®m de gestdo em uma
companhia deficitaria e mal administrada. Por iss@revisdo dessa modalidade de
poison pill pode apresentar-se de forma desinteressante deneéo da atividade da

empresa.
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De todo modo, mesmo levando em conta 0s apontamemgativos, a
adaptacao brasileira geison pill pode ser util para evitar uma participacéo efetiva
acionista concorrente.

Isso porque, caso o estatuto apresente a claugaledd percentual inferior
aguele necessario para eleger os membros do corgeladministracdo, fatalmente, o
concorrente ndo entendera ser viavel a aquisicAacairole da companhia em
contrapartida da obtencé&o de informagdes sigilosas.

Ou seja, caso ultrapassados os problemas do mexang escolha da referida
alternativa, levando-se em conta ainda o grau slget8do acionaria na companhia, a
adocao dgoison pillbrasileira evitara, por exemplo, a presenca degpresentante de
acionista concorrente & mesa do conselho de adragés.

5.2 Acordo de acionistas

O Acordo de Acionistas, conforme conceito explorado Celso Barbi Filho
(1993, p. 25) é “um contrato entre acionistas da oresma companhia, distinto de seus
atos constitutivos, e que tem como objeto o exerailos direitos decorrentes da

titularidade das acdes”.

Trata-se, o acordo de acionistas, de um contrdimetido as normas
comuns de validade e eficdcia de todo o negéci@igar privado,
concluido entre acionistas de uma mesma compaeinid) por objeto a
regulacdo do exercicio dos direitos referentesias acdes tanto no que
concerne ao controle como ao voto dos minoritAwos ainda, a
negociabilidade dessas a¢bes (LUCENA, 2009, p.@113

Ainda, nos temos da previsao contida no art. 11BS¥a (Lei n°. 6.404/76) é
um contrato entre acionistas “sobre a compra eaveledsuas acoes, preferéncia para
adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do @ode controle” (BRASIL, 1976).

Assim, nada mais € do que um instrumento juridice gossibilita a
convergéncia de interesses de determinados ae@snéi# uma Sociedade Andnima
(Aberta ou Fechada).

Ademais:

Os acordos de acionistas sdo modalidades de “tonpa@associal’,
conceito doutrinario criado por Oppo (v. 846) qoenpreende contratos
em que as partes regulam ou complementam seutosligiobrigacdes
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como soécios de determinada sociedade e por issocad@siderados
coligados ao contrato social, ou acessérios de€&BQ, 2009, p.441).

O Acordo trata-se, dessa forma, de um contratacafiple organizacao,
consensual, plurilateral, acessoiimtuitu personagque pode ser celebrado por prazo
determinado ou indeterminado.

Noutro giro — porém ndo menos importante — instergar que a LSA néo
prevé forma expressa para celebracdo do Acord@nplodse fazer crer, como possivel,
firmar contrato verbal. Todavia, sabe-se que paraefeitoserga omnesdo basta a
interveniéncia, mas é imprescindivel o arquivamenfoublicidade na sede social da
companhia.

Inclusive, apds arquivado na sede da empresa e dpsel preenchidos os
requisitos legais, a companhia esta impossibilitddgalmente) de praticar atos de
contrariem 0 objeto previsto no Acordo. Em casoddecumprimento, por expressa
previsao de Lei (arts. 118, 40, paragrafo unich.$la art. 466-B do CPC e art. 464 do

CC/02), é viavel e permitida a execucédo espedqikta parte prejudicada.

5.2.1 O Acordo de Acionistas como instrumento de pvencdo a presenca do

acionista concorrente

O Acordo de Acionistas, por se tratar de contradole conter diversos objetos,
desde que respeitados 0s requisitos gerais padadeldos contratos. Apos firmado,
por 6bvio, deve ser respeitado pelas partes cantes.

Ora, conforme j& levantado, a companhia € impedé&araticar qualquer ato
que contrarie o acordo realizado entre 0os aci@®istzb pena de execucao especifica. A
titulo de exemplo, caso seja violado um direitgreferéncia para aquisicao de acédo, a
companhia ndo podera registrar, no livro prépridramsferéncia da titularidade das
acoes.

Contudo, referidas garantias ndo serdo asseguypadag\cordos de Acionistas
realizados sobre matérias ndo previstas expressanmen dispositivo legal citado
alhures. Em suma, qualquer matéria distinta teca@é apenasmter partes

Nesse viés, 0 acordo de acionistas apresenta-se itoportante ferramenta

para evitar a presenca de concorrentes em seusogu®ara tanto, bastaria a inclusao
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no acordo de clausula que vedasse aos acionistdassenvolvimento de qualquer
atividade concorrencial com a companhia.

Desse modo a situacdo concorrencial estaria sols@ntole da companhia,
que faria o resgate imediato das acbes do soOciesfiesse em desenvolvimento de
atividade concorrencial em paralelo ao exercicicsees direitos como acionista. Por
Obvio, a previsdo de multa com valor significatiem caso de descumprimento do
acordo é requisito essencial para dar efetividadgea objetivo, qual seja: desestimular

0 acesso, por parte dos concorrentes, as inforrmapgitosas da sociedade anénima.

5.3 — Conselheiro independente

Ha, por fim, a possibilidade de adocdo do consdlleo administracdo
independente, ou seja, com a configuracdo do ¢drgkmiado formado por membros
gue ndo possuem vinculo com nenhum dos acionistas.

Segundo o item 2.1 do Regulamento do Novo Mercad8MF-Bovespa:

Conselheiro independente caracteriza-se por: G)t@dqualquer vinculo
com a Companhia, exceto participacdo de capiialndio ser acionista
controlador, conjuge ou parente até segundo grquedt® ou ndo ser ou
ndo ter sido, nos ultimos 3 anos, vinculado a slacie ou entidade
relacionada ao Acionista Controlador (pessoas ldal@as a instituicées
publicas de ensino e/ou pesquisa estao excluidds astricdo); (iii) ndo
ter sido, nos ultimos 3 anos, empregado ou dirégoiCompanhia, do
acionista controlador ou de sociedade controlada pempanhia; (iv)
ndo ser fornecedor ou comprador, direto ou indirdto servicos e/ou
produtos da Companhia, em magnitude que impliquedapede
independéncia; (v) ndo ser funcionario ou admiadkir de sociedade ou
entidade que esteja oferecendo ou demandando ceesigu produtos a
Companhia; ndo ser cOnjuge ou parente até segurao de algum
administrador da Companhia; (vii) ndo receber ougr@uneracdo da
Companhia além da de conselheiro (proventos enmedmloriundos de
participagdo no capital estdo excluidos destaigaejr

O conselho de administracdo independente vem gdohanportancia e
adeséo junto as empresas brasileiras, sendo algetonducao da estratégia da empresa

e da participagéo ativa do 6rgao.

Nos ultimos anos, todavia, vem crescendo, espesiénentre as
companhias abertas e integrantes do Novo MercadBMF-Bovespa, a
utilizacdo estratégica do Conselho de Administracaémo 6rgédo capaz
de atribuir valor a prépria companhia, mediantagldo ativa, assertiva e
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decisiva na formulacdo e na conducdo de uma gestfatégica da
corporacdo. Sendo tudo reforcado pela presencaa e@dt mais
significativa, de conselheiros independentes. (GKBR 2010, p. 126)

Jeffrey Gordon (2007, p.146&tado por GELMAN, 2012, p. 30), destaca a
auséncia de conflito de interesses pessoais doisteiacom os interesses da companhia

proporcionado pelo conselheiro independente:

(...) na protecdo do investidor, o papel do Comselhindependente
encontra espaco muito relevante, jA que os admidmtes internos
encontram-se em situacdo de conflito entre seywipsdinteresses e 0s
interesses dos acionistas, enquanto que o indemendsomo ndo se
beneficia diretamente das decisdes de negociosi® qapaz de decidir
com liberdade, sem influéncias.

Ainda, Jeffrey Gordon (2007, p.104tado por GELMAN, 2012, p. 30) afirma
sobre a evolucédo do papel do conselheiro indepéadem a evolucdo do mercado e a

necessidade de divulgacao de informagdes:

Em um ambiente corporativo de informacdes privddasada de 50), o
chamadoinsider tem mais informa¢des do que autsider ficando
eventualmente até prejudicado o papel do indepéaddiante de
desinformacdo. De forma oposta, no mercado de m#HEDes
amplamente divulgadas e facilmente acessiveis stadoConselheiros
estdo bem informados e o Independente, por naodisttamente ligado
ao resultado dos negocios, tem uma vantagem solaéministrador
interno na medida em que tera condicbes mais seigaavaliar as
escolhas de projetos, as alocacdes de capitalnesgplde negdcios das
companhias em que atuem.

O conselho de administragcdo composto por membuoependentes, portanto,
apresenta-se como alternativa viavel para evifaarticipacdo predatéria do acionista
concorrente junto ao conselho de administracagugaestes nédo teriam a possibilidade
de eleger representantes junto a mesa do colegjaddicaria livre para tomar decisdes

em prol da companhia, afastando-se dos interegsssais dos acionistas.

6 CONCLUSAO

Conforme exposto, € possivel se concluir que aZlde estratégias para a

manutencéo da seguranca e sigilo dos segredosrgznbia, por meio de mecanismos
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e ferramentas licitas existentes em nosso ordertanmeridico, apresenta-se como
solugéo capaz de evitar a atuacéo do acionistaoo@mte.

O acordo de acionistas, na maior parte das opdddes utilizado como
instrumento de unificacdo de votos, podera dismores o perfil do acionista da
companhia, que ndo podera ter investimento relevamtconcorrente.

Por outro lado, a adaptacdo brasileira das clésisidaoison pilltambém se
apresenta como alternativa, dependendo do perfdodgedade, bem como da clara
intencdo de arcar com os efeitos colaterais dadaegiode encarecer o objetivo do
acionista concorrente de obter informacdes da cohipaOu seja, a cominacao da
obrigacdo de efetuar uma oferta publica de acbeshipatese de ser atingido
determinado percentual fixado no estatuto, desaektim o concorrente a buscar, por
exemplo, um namero de ac¢bes que lhe permitiriadecagdo de um membro para o
conselho de administracdo da companhia.

Por ultimo, ha a opcado da total profissionalizacdo conselho de
administracdo, que contar4 apenas com membrosntitd independentes. Pratica
aclamada dentre aquelas de boa governanca coavpotatna a gestdo da companhia
mais profissional e independente da figura dosnastims, diminuindo o grau de
influéncia destes sobre o conselho, e, por consegqéminimizando a hip6tese de
existir algum membro interessado em obter de nus-fegredos da companhia.
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