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OFERTA PUBLICA PARA A AQUISICAO DE ACOES (OPA)
—~ TEORIA DA CONFIANCA - DEVERES DE PROTECAO
VIOLADOS - A DISCIPLINA INFORMATIVA E O
MERCADO DE CAPITAIS - RESPONSABILIDADE PELA
CONFIANCA — ABUSO DO PODER DE CONTROLE

OFERTA PUBLICA PARA A AQUISICAO DE ACOES (OPA), seguida, em
poucos meses, da incorporagio da empresa. Promessa, publicamente feita, de que
a adquirente de agoes tinha a intengao de manter o capital social aberio, com
liquidez imediata de suas agées em Bolsa de Valores. Declaragdo negocial que
integrou a base subjetiva da decisdo relativa & permanéncia de preferencialistas
na empresa. Posterior fechamento do capital. “Intengao consubstanciada na
declaragao”.

TEORIA DA CONFIANCA. Sua dupla formulagdo. como fonte de obrigacoes e
como fundamento da vinculabilidade dos negécios juridicos. Os acionistas ndo-
controladores e o principio da boa-fé. .

DEVERES DE PROTECAO VIOLADOS. A Violagdo Positiva.

A DISCIPLINA INFORMATIVA E O MERCADO DE CAPITAIS. Amplitude e
substancialidade dos deveres informativos. Responsabilidade pela informagao
lacunosa, inveridica ou nao dotada de suficiente seriedade.

RESPONSABILIDADE PELA CONFIANCA. Caracterizagao da ilicitude. llicitude
de fins e no modo do exercicio do Direito. Culpa. Violagao de dever juridico pré-
existente.

ABUSO DO PODER DE CONTROLE pela praricado “squeeze out” e “economic
duress”. Danos derivados da conduta abusiva. O valor do reembolso. Quitagao.
Extensdo da quitagdo.

JupitH MARTINS-COSTA

Parecer: I. Dos futos, em vista do contexto negocial em causa. J1. Do Direito:
I.1 Das declaragies acerca da manutengdo do cardter aberto du companhia
e de sua eficdcia: A) As declara¢des unilaterais e a vincula¢do pela confian-
¢a: (i} A confianga como fonte especifica de eficdcia obrigacional; (ii) A
confianga como razdo auxiliar de vinculagdao negocial; B) Os preferencialistas
e os deveres decorrentes da boa-fé: (i) Boa-fé e informagdo exata, séria, veri-
dica e exaustiva; (ii) Boa-fé e interpretagdo pro preferencialista; 11.2 O abu-
50 de poder de controle; 11.3 Consegiiéncias dua violagdo dos deveres. Con-
clusdes.
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ConsuLTa

O ilustre Colega, Dr. José Rubens
Machado de Campos, encaminha Consulta
redigida nos seguintes termos.

“I. Trata-se de questdo alusiva a rup-
tura de promessa piblica de que o capital
social da extinta Cias. CV S/A, incorpora-
da pela BM [por sua subsididria BV Ind. e
Com. Ltda., especificamente constituida no
Brasil para operacionalizar dita incorpora-
¢fo], seria mantido aberto, com liquidez
imediata de suas a¢Ses em Bolsa de Valo-
res.

“2. A partir do ano de 1988, a gigan-
tesca multinacional The BM Co., queren-
do expandir seus negdcios no Brasil, cui-
dou de adquirir empresas nacionais forne-
cedoras de produtos semelhantes aqueles
por ela fabricados nos EUA, bem como em
outros paises.

“Por isso. em 19 de agosto de 1988, a
sociedade de capital aberto Cias. CV S/A,
em Aviso de "Fato Relevante’ também subs-
crito pela multinacional compradora, tor-
nou piblico ter a sua maioria controladora
(71,9% do capital votante) celebrado, com
a The BM, contrato de venda daquelas
ag¢Oes por um prego unitdrio de US$ 0,798.

“Acrescentava esse aniincio que, efe-
tivado o negdcio, e atendendo-se a circuns-
tancia de se tratar a CV de companhia aber-
ta, assegurar-se-ia tratamento isondmico
aos acionistas minoritdrios eventualmente
desejosos de vender suas agdes.

“3. Em razdo desse anincio € atrai-
dos pela longa tradigio da BM Co. enquan-
to soc¢iedade aberta no pais de ortgem, su-
jeita aos sabidamente rigidos controles da
Security and Exchange Comission e res-
peitadora contumaz dos direitos dos acio-
nistas minoritarios, muitos investidores
adquiriram, nesse momento, agdes prefe-
renciais. Sdo eles investidores institu-
cionais, tradicionalmente atuando no lon-
£0 prazo o que justifica abandonar-se qual-
quer juizo agodado de que visavam, com
os investimentos feitos, meramente o lucro
facil. .

“4. Visando a personifici-la nessa
operagio de compra e venda, a BM consti-
tuiu, no Brasil, a BV Ind. e Com. Ltda.
(mais tarde transformada em sociedade an6-
nima) que, na Oferta Pdblica divulgada em
27 de setembro de 1988, propds a aquisi-
¢do das agoes restantes, fixando o seu pre-
¢o e declarando ser sua intengdo que a CV
manter-se-ia ‘na condigdo de Companhia
Aberta’.

“Outras ofertas de aquisi¢des das
ages minoritdnas foram feitas pela BV no
ano de 1989, nelas sempre se reiterando
haver a intencfio de preservar 3 CV a sua
condi¢io de companhia aberta.

“Assim sendo, e agindo de boa-fé, al-
guns acionistas minoritdrios acreditaram
nas declaragdes do grupo BM e seus man-
datdrios brasileiros e decidiram, ou ndo se
desfazer da posi¢do aciondria que detinham
na CV ou, inclusive, a adquirir tal posi¢3o,
certos de que a empresa continuaria a ne-
gociar suas agoes na bolsa, tal qual tradicio-
nalmente ocorria e tal qual publicamente
prometido.

“5. Sucede, contudo, que a BV deci-
diu, em 1990 (menos de seis meses apds a
dltima promessa publica), promover a in-
corporagdo da CV e fechar o capital.

“No ‘Aviso de Fato Relevante’ data-
do de 22 de junho de 1990, comunicou a
BV que (i) viria promover a incorporagao;
(ii) que o valor do reembolso determinado
para as agOes dos acionistas que preferis-
sem se retirar da sociedade era o de CR$
10,00 (dez reais) por ac3o; (iii) gue o capi-
tal seria fechado.

“6. Com efeito, em julho de 1990, a
empresa Cias. CV S/A foi incorporada a
BV Ind. ¢ Com. S/A. Em Assembléia Ge-
ral Extraordininia de (...) de jutho do mes-
mo ano, a BV decidiu, entre outras medi-
das (i) aprovar o laudo de avaliacdo do
patriménio liquido da Cias. CV S/A; (i1)
proceder a incorporagio, dando por extin-
ta a antiga companhia CV; (iii) denominar-
se, desde entdo, Cias. CV S/A (mesmo
nome da sociedade extinta) e (iv) fechar o
capital societdrio.
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“7. Diante desse fato, os ora Consu-
lentes:

“(i) notificaram a CV para a irregula-
ridade de sua conduta;

“(11) exerceram o direito de recesso; e

“(ii1) ingressaram com agoes indeni-
zatorias.

“8. As agOes tém por base trés ordens
de argumentag@o: a) a violagdo da boa-fé,
por quebra da promessa de manter o capi-
tal aberto, de um lado; b) a conduta abusiva,
tendo a CV exercido abusivamente o po-
der majoritdrio ao decidir fechar a compa-
nhia (Lei das Sociedades Andnimas, arts.
115e 117) e; ¢) conduta ilegal e abusiva da
BV/CV no que concerne a avalia¢do das
agoes (reembolso) consegiiente ao recesso,
sendo a quantificagfo avaliatéria desbor-
dante dos canones estabelecidos na Lei das
Sociedades por Ag¢oes (art. 264).

“9. Os litigios tiveram inicio em 1990
¢ foram propostas duas ag¢oes indenizatérias
contra Cias. CV S/A: a primeira envolven-
do as pessoas fisicasde J. A. O. H. e A. M.
C. F., residentes no Rio de Janeiro; a se-
gunda, integrada por vdrias empresas e dois
outros cidadios, todos daquela cidade, in-
vestidores institucionais que se sentiram
atraidos pelas sucessivas ofertas publicas
patrocinadas pela incorporadora BV, liga-
da a multinacional BM.

“10. O Egrégio TISP ndo proveu as
a¢des. Porém, em agravos de instrumento,
no STJ, obteve-se a subida dos precessos,
sendo provido o primeiro (autor: J. A. O.
H. e Outros) para que, tornado ao TISP, e
em novo julgamento, aquele E. Tribunal
exare a inteligéncia quanto ao pedido de
indenizag3o por violagdo a boa-fé, estam-
pado na quebra da pablica promessa de
manter a companhia aberta, bem como
reexamine a questao inserta no art. 264 da
Lei Societaria.

“Assim sendo, apresentamos a V. Sra.
0s seguintes quesitos:

“l. Ao violar a promessa, piblica e
reiteradamente feita, segundo a qual have-
ria a inten¢io de manter a companhia com

o capital aberto, a BM/CV (hoje: Cias. CV
S/A) praticou ato ilicito, caracterizador de
dano indenizédvel?

“2. Ao fechar o capital e avaliar as
acOes para fins de reembolso com critérios
dispares os controladores da CV exerceram
abusivamente o poder de controle?”

O Consulente anexa a Consulta cépia
dos seguintes documentos:

1. Peticdo inicial da agfio indenizatdria
movidaporJ. A.O.H.e A. M. C. F. contra
Cias. CV S/A, protocolada sob o n. 000/90
na Egrégia 00* Vara Civel de Sao Paulo;

2. Sentencga datada de (...) de 1996,
peloilustre JuizM. F. S., da 00* Vara Civel
de Sao Paulo, no processo n. 000/90;

3. Ac6rdao exarado pela Egrégia 02
Camara Civel do Tribunal de Justiga de Sao
Paulo, datado de (...) na Apelagio Civel n.
000 e os votos proferidos;

4. Acérdio proferido no Superior Tti-
bunal de Justica no Agravo Regimental no
Recurso Especial n. 00000-SP, com os res-
pectivos votos;

5. Peti¢ao inicial da ag3@o indenizatéria
movida por Cia. M. e Outros contra Cias.
CV S/A, datada de (...) de 1991.

6. Parecer exarado pelo Exmo. Sr. Pro-
fessor Dr. Luiz Gastdo de Barros Leaes,
datado de 31 de outubro de 1990;

7. Parecer exarado pelo Exmo. Sr. Pro-
fessor Dr. Alfredo Lamy Filho, datado de
22 de agosto de 1990;

8. Parecer exarado pelo Exmo. Sr. Pro-
fessor Dr. Silvio Rodrigues, datado de 26
de outubro de 1990;

9. Parecer exarado pelo Exmo. Sr. Pro-
fessor Dr. Arnoldo Wald, em 20 de novem-
bro de 1992;

10. Acérdao do Egrégio TISP, na
Apelacao Civel n. 0000, datado de (...) de
1992;

11. Contra-razbes apresentadas em 1¢
de outubro de 1992 pelo Dr. José Rubens
Machado de Campos;
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12. Contestagdo apresentada no mes-
mo feito, em (...), por advogados de CV;

13. Decisdo (em saneador) da 00* Vara
Civel de SP no processo n. 000791, de (...)
de 1993;

14. Laudo pericial contédbil firmado
pelo Sr. Contador M. G. O. de (...) de 1998
¢ documentos que lhe sdo anexos;

15. Memorial dos autores, datado de
(...) de 1998;

16. Sentenga datada de (...) de 1998,
exarada pela Exma. Sra. Juiza da 00* Vara
Civel do Foro Central da Comarca de Sao
Paulo, na a¢ao indenizatdria intentada por
Cia. M. e Outros;

17. Recurso de Apelagdo protocolado
dessa decisao, e datado de (...) de 1998;

18. Voton. 1.111, proferido pelo MM.
Des. A. C. M. na Apelagio com Revisdo n.
000.000;

19. Divida de Competéncia n. 0000-
Sao Paulo, suscitante (...) CAmara de Di-
reito Privado do TJSP e suscitada a (...)
Camara de Direito Privado, bem como o
respectivo Acérdio;

20. Voto n. (...), na Apelagio n. (...)
do TJSP, da lavra do Exmo. Des. X. B_;

21. Peti¢do de Embargos de Declara-
¢ao opostos na mesma Apelacdo, em (...)
de 2001;

22. Manifestagio de BM do Brasil
datada de (...) de 2002, nos antes aludidos
Embargos de Declaragio;

. 23. Acérdio datado de (...) de 2002;

24. Peti¢ao do Recurso Especial diri-
gido ao Egrégio Superior Tribunal de Jus-
tica em (...) de 2002;

25. Documentagio relativa 4 compra
e venda de agdes (contrato de compra e
venda de (...) de 1988; termo aditivo data-
do de (...) de 1988; contrato de garantia, da
mesma data; anexos);

26. Laudos de avaliagio do patrimonio
de Cias. CV;

27. Laudo de avaliagdo do patrimé&nio
liquido da BV Ind. e Com. S/A, para fins
de célculo das relagdes.de substitui¢ao das
agoes;

28. Edital da Oferta Piiblica de Com-
pra de A¢des Ordindrias da Cia. CV S/A,
datado de (...) de 1988;

29. Edital da Oferta Piblica de Com-
pra de Agoes Ordindrias da Cia. CV S§/A,
datado de (...) 1989;

30. Edital da Oferta Publica de Com-
pra de AgGes Ordindrias da Cia. CV S/A,
datado de (...)de 1989;

31. Atas das Assembléias Gerais Or-
dindria e Extraordindrias datadas de (...) de
1990; e (...) de 1990;

32. Protocolo de Incorporagao de Cias.
CV S/A por BV Ind. e Com. S§/A, de (...} de
1990;

33. Ata de Reunido do Conselho de
Administragio de Cias. CV S/A, datada de
(...) de 1990;

34. Avisos de “Fato Relevante” data-
dos de (...) de 1988 (sobre a venda do con-
trole aciondrio de Cias. CV S/A) e de (...)
de 1990 (referente a incorporagdo e ao fe-
chamento do capital);

35. Entrevista concedida ao jornal (...)
pelo diretor de markering da BM em (...}
de 1990;

36. Notificagdo apresentada a CV pe-
los advogados dos ora Consultantes em (...)
de 1990;

37. Resposta da CV a essa notifica-
¢do, acompanhada de “minuta” do recibo
de quitagdo datada de (...) de 1990.

PARECER

O exame da matéria submetida a mi-
nha apreciac@o ndo prescinde de um minu-
cioso relatério dos fatos documentados a
que tive acesso, € que serdo abaixo arrola-
dos por ordem cronoldgica, pois a crono-
logia auxilia a entender a 16gica do seu en-
cadeamento, permitindo vislumbrar com
clareza o contexto gerador de confianca
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(Primeira Parte). Subseqiientemente serd
necessdrio analisar as caracteristicas da
declaragao posta em Editais de Oferta Pu-
blica de haver a inten¢ao de manter a CV
como companhia aberta, a fim de detectar
se foi suscitada a legitima confianga dos
ora Consulentes ¢ se desta confianga ge-
rou-se dever juridico, analisando-se, outros-
sim, a alegagao segundo a qual houve abu-
so de poder de controle (Segunda Parte);
finalmente, serd a hora de examinar as con-
seqiiéncias da violagdo da confianca e do
abuso de poder de controle (Terceira Par-
te), com o que poderei responder, fundada
e objetivamente, aos quesitos propostos.

I. Dos FATOS, EM VISTA
DO CONTEXTO NEGOCIAL EM CAUSA

1. No final da década de 80 — mais
precisamente, em 1988 — a empresa Cias.
CV S/A (doravante “antiga” CV), cujo ca-
pital era, originariamente, inteiramente na-
cional e acionariamente aberto, viu-se as-
sediada pela gigantesca multinacional The
BM Co., sediada nos Estados Unidos da
América do Norte que, desejosa de expan-
dir seus negécios no Brasil,! tratava de ad-
quirir empresas congéneres nacionais.

Por conta dessa investida, a maioria
aciondria da CV (71,9% do capital votan-
te) efetivamente celebrou contrato de com-
pra e venda de a¢des com empresa consti-
tuida pela multinacional BM exclusivamen-
te para esse fim, qual seja, a BV,? consig-
nando-se, por a¢ao ordindria, um pre¢o em
cruzados equivalente a US$ 0,7981.

Nas comunicagoes de “Fato Relevan-
te” publicadas na imprensa em (...) ¢ em
(-.) de 1988, da-se a conhecer ao piiblico
esse negécio juridico. Ali também se afir-
mava que seria assegurado tratamento

1. Assim dd conta, exemplificativamente, a
entrevista concedida ao jornal (...) em (...) de 1990,
pelo Diretor de marketing da BM e relata a sentenga
da 00% Vara Civel de SP (proc. n. 0000/90) ao trans-
crever as afirmativas da contestagio.

2. Primeiramente chamada de BV Ind. e Com.
Ltda. e, posteriormente, BV Ind. e Com. S/A.

isondniico aos socios minoritdrios que de-
sejassemn vender as suas agdes. In verbis:
“As a¢des ordindrias pertencentes aos acio-
nistas minoritarios, aos quais, em se efeti-
vando o negdcio, serd assegurado tratamen-
to igualitdrio, sao em nimero de 24.718.968
(vinte e quatro milhOes, setecentos e dezoito
mil, novecentos € sessenta ¢ 0ito) corres-
pondendo aproximadamente 28,1% do ca-
pital votante e a 10,00% do capital social
subscrito e integralizado da CV™*

2. Como observel acima, a fim de efe-
tivar a compra e venda a BM constituiu uma
empresa no Brasil, sua longa manus, qual
seja, a BV. A esta empresa coube divulgar
os Editais de Oferta Piblica de Aquisi¢&o
de A¢oes (OPAs) para adquirir as demais
acOes ordindrias ¢ as agdes preferenciais.

Foi nesses editais — reiteradamente
repetidos — que anunciou a ofertante/com-
pradora: “A Ofertante declara nao ter in-
tengdo de mudar a condigao de companhia

aberta da Emissora™.*

3. Assim foi que, no periodo de mais
de ano em que efetuava as aquisi¢Oes
aciondrias seja das demais agdes ordina-
rias (agosto de 1988), seja dos titulos dos
preferencialistas (junho de 1989 e novem-
bro de 1989) a Compradora assegurou —
sempre declarando publicamente — o que
havia sido posto como verdadeira condi-
¢do do negdcio entdo proposto, isto €, da
oferta de aquisigao de agdes: a Companhia
ndo perderia o cardter de sociedade por
acdes de capital aberto, com ac¢des negocia-
veis em Bolsa de Valores, o que era essen-
cial para manter, de forma eqiiitativa, o tra-
tamento igualitario dos ndo-controladores,
tal qual preexistente ao negécio de compra
e venda para a multinacional norte-ameri-
cana.

4. Foi justamente por conta da inten-
¢do publicamente declarada no préprio

3. Assim, exemplificativamente, a comunica-
¢do de “Fato Relevante” datada de (...) de 1988.

4. Cf. Editais da Oferta Piblica de Compra de
Agodes Ordindrias da Cia. CV S/A, datados de (...)
1988; (...} e (...) de 1989 (grifei).
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Edital de 1988 e reiterada um ano mais tar-
de nos Editais de 1989 que grande nimero
dos sécios ndo-controladores, detentores de
agOes preferenciais, preferiu nao vender as
suas a¢des naquele momento, uma vez que
a propria ofertante criara a expectativa de
manter a companhia aberta. Mais ainda,
criara a ofertante a expectativa de incremen-
tar as suas atividades empresariais, para se
tornar a “lider no mercado”, com isso sina-
lizando para chances de lucros que se rea-
lizariam — para os preferencialistas — na
medida em que esses mantivessem a posi-
¢do detida antes da venda do controle da
empresa. :

4.1 Em conseqliéncia, alguns acionis-
tas decidiram n3o se desfazer de suas a¢oes
ao valor ofertado,® ao assim agir em razao
da promessa segundo a qual a companhia
continuaria com o capital aberto, configu-
rou-se, por essa circunstancia, a sua expec-
tativa legitima, na acepgao juridica desta
expressao — uma vez que derivada de de-
claragdes expressas, verdadeiras promes-
sas, por parte da empresa ofertante.

4.2 A legitimidade da expectativa fi-
card ainda mais clara quando se compa-
tibiliza as declaracbes insertas no Edital
com entrevista dada em (...) de margo de
1990, a0 jornal (...), pelo Sr. B. C., Diretor
de marketing da BM.

Nessa entrevista anunciava o Diretor
da empresa os planos da BM para ser “li-
der no Brasil” no setor, deixando antever
0s vultosos investimentos que a colocariam
naquela posi¢do de lideranca. E declarava
que, apés trabalhar por 21 (vinte € um)
meses em siléncio, “sem nunca esconder
que a sua meta € a ser a niimero um no
Brasil’: “A BM termina, até o final do ano,
o processo de modernizagio das ués fabri-
cas que a CV jd operava no pais antes de
sua venda: em Manaus (AM), Cachoeira

5. Conforme primeiro Edital, cada agio (ordi-
néria) teria preco equivalente a US$ 0,7981, as agdes
preferenciats valendo, consoante o segundo Edital,
o equivalente a US$ 0,173 por agdo e, conforme o
terceiro Edital, a USS$ 0,212 por a¢io.

(BA) e no bairro paulistano de Jacarepagua.
O investimento revelado pelaempresa € de
US$ 50 milhdes e inclui o aprimoramento
tecnoldgico que permita a produgao de al-
guns dos novos produtos™.

Na mesma entrevista o Senhor C.
anunciava ainda que a empresa tinha seis
projetos no Brasil, um dos quais referente
4 marca CV. Dizia-se ainda que a aquisi-
¢do da CV pela quantia de aproximadamen-
te US$ 70 milhGes marcara “a primeira eta-
pa” da inser¢do da BM no Brasil com o
objetivo de “fazer do Brasil o seu principal
mercado”.

5. Por conta dessas declaragdes, os
sécios que ndo haviam acorrido as OPAs
chamadas pelos Editais de (...),de (...) e de
(...) viram ainda refor¢ada a sua expectati-
va de permanecer como sécios de uma
empresa que s tenderia a crescer, na cer-
teza de liquidez do seu investimento por-
que confiantes na promessa de continuar ela
com o capital aberto aberta, como reitera-
damente afirmado. Além do mais, sendo a
declaracdo editalicia dirigida ao mercado,
outros investidores acorreram e compraram
acdes confiantes na declaracio feita.

6. Qual nao foi, portanto, a surpresa
desses sdcios ndo-controladores (antigos e
novos, entre 0s quais se encontram os ora
Consultantes) quando, dois meses e meio
apls essa entrevista, em data de (...) de
1990, Cias. CV (cujo controle j4 havia sido
comprado por BM) fez publicar na impren-
sa aviso de “Fato Relevante” anunciando:

“1. Nesta data, os 6rgaos de adminis-
tragdo da CV e de sua acionista controla-
dora, BV Ind. ¢ Com. S5/A (“BV”) celebra-
ram um Protocolo de Incorporagdo pac-
tuando a incorporagdo da CV pela BV, a
ser realizada de acordo com os arts. 223 e
ss. e 264 da Let n. 6.404/1976.

“().

“8. Cabe observar que a BV € uma
sociedade andnima fechada. Portanto, os
acionistas que decidirem permanecer na
sociedade ficam cientes de que ndo mais
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estarao participando de uma sociedade and-
nima de capital aberto.”

Assim, de uma penada, apenas seis
meses apos a lltima declaragcdo de que ti-
nha a intengdo de manter o capital aberto,
a BV/BM, mediante uma declaragao unila-
teral de “dar ciéncia”, pretendeu simples-
mente revogar os efeitos da declaragio an-
terior, constante dos Editais, fraudando a
confianga dos acionistas minoritirios.

7. Efetivamente, ao fechar o capital
acionario em (...) de 1990, aBV podia com-
pletar o processo de incorporagio da “anti-
ga” CV, que incluiu, na mesma data, a
extingao empresa BV, que entao passaria
a chamar-se CV S/A (“nova” CV).

Porém, ao assim se proceder, fechan-

- do a sociedade e estabelecendo injusta re-

lagdo de troca de agdes entre incorporada e
incorporadora, a participagao aciondria que
os ora Consultantes detinham na “antiga”
CV, consistente em cerca de 19% (deze-
nove por cento) viu-se reduzida a menos
de 2,87% (dois virgula oitenta e sete por
cento). Isto €: os titulos possuidos perde-
ram a liquidez (por conta da retirada de sua
negociabilidade em bolsas). Para ainda
agravar a situagdo, se quisessem entdo se
retirar suas agdes escriturais seriam reem-
bolsadas por CR$ 10,00 a a¢io, valor infe-
rior ao que anteriormente a BV havia ofe-
recido nos Editais.

Tao logo tiveram ciéncia do fechamen-
to do capital, os ora Consulentes notifica-
ram a CV (“nova” CV), registrando a sua
divergéncia e inconformidade com a que-
bra da palavra dada; assinalando que bus-
cartam indenizagdo pela lesdo a sua boa-
fé; autorizando o agente emissor das agbes
escriturais por eles tituladas a transferi-las
ou canceld-las; comunicando que pleitea-
riam judicialmente o reembolso devido.

Em contrapartida, a “nova” CV res-
pondeu que o valor do reembolso por ela
fixado (CR$ 10,00, por a¢@o) encontrava-
se a disposi¢ao daqueles sécios, devendo
ser pago “imediatamente 2 sua respectiva
reclamagdo e mediante a assinatura de re-
cibo de quitagio”.

8. Por conta dessa conduta contradi-
téria e desleal, dizem os Consulentes,
advieram vultosos prejuizos financeiros.

9. O primeiro desses prejuizos foi a
imediata redugido de seu peso na composi-
¢d0 acionaria, que passou de cercade 19%
(na “antiga” CV) a menos de 2,87% (na
“nova” CV).

10. O fechamento do capital e a con-
seqiiente — e drdstica — redugio do peso
na composi¢ao aciondria praticamente co-
agiram esses sOcios a retirada, podendo-se
aventar — COMO oportunamente veremos
— nas hipéteses de economic duress e de
squeeze out, figuras que explicam a opres-
sdo econdmica que se esconde por detrds
de uma aparentemente voluntaria decisio.

11. Acresce que esses prejuizos foram
aumentados pela afronta as normas dos arts.
45 e 264 da Lei n. 6.404/1976 referente-
mente as avaliagdes dos patriménios das
sociedades envolvidas, a participagio
aciondria dos minoritdrios na nova socie-
dade criada em decorréncia da incorpora-
¢d0 ¢ ao valor do reembolso das agdes dos
dissidentes. Nio foram avaliados itens tais
quais os intangiveis e o fundo do comér-
c10, adotando-se (contra a promessa de “tra-
tamento isondmico”) critérios discordantes
para a avaliagdo do patriménio da incorpo-
radora e o da incorporada.

12. Assim, decidiram os minoritarios,
ora Consultantes, notificar a empresa para,
especificamente: (i) manifestar dissidéncia
a incorporagao, exercendo o direito de re-
cesso; (it) discordar do valor fixado para o
reembolso, comunicando que pleiteariam
judicialmente a diferenca; e (ii1) comuni-
car, “além disso”, que cobrariam a indeni-
zagao de que se julgavam credores.

13. Como resposta a CV, em missiva
assinada por seu Diretor Juridico em (...)
de 1990, notifica que o valor do reembol-
50, tal qual atribuido por Assembléia Geral
Extraordindria, “encontra-se, desde logo, a
sua disposi¢ao na sede” da sociedade, sen-
do pago “imediatamente a sua respectiva
reclamagao e mediante a assinatura de re-
cibo de quitagao, conforme modelo anexo™.
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Tal recibo consigna a declaracio de
recebimento do valor “referente ao reem-
bolso das a¢oes abaixo discriminadas™ bem
como a declaragio do firmatdrio de “nada
mais [ter] a haver da referida sociedade pelo
reembolso™ das a¢des, dando, “neste ato, a
mais plena, geral e irrevogdvel quitagdo do
valor ora recebido”.

14. Na peti¢ao inicial datada de (...)
de 1991 consignam os autores ser a preten-
sao embasada em duplo titulo indenizatério:
pela violagdo da promessa de manter a com-
panhia “aberta”; e pela violagao dos crité-
rios legais quando da avaliagao do investi-
mento aciondrio feito na “antiga” CV, “cau-
sando prejuizo que o reembolso pago nao
sanou”. Nessa pega, os ora Consultantes
sintetizam: “Em resumo: a Ré€ obrou ilici-
tamente, quer ao fixar o valor de reembol-
so das agdes dos Autores, como sécios dis-
sidentes da Cias. CV S/A quer, ainda, por-
que descumprindo solenes promessas, nao
a manteve como sociedade de capital aber-
to. Disso emana, para Ré, encargo indeni-
zatério”.*

15. Na contestagio oferecida as agoes
indenizat6rias’ aduz-se, quanto 2 matéria
de mérito, que a decisio de fechar o capital
da companhia seis meses apds a ltima pro-
messa de manté-lo aberto deveu-se i revi-
sdo da “estratégia empresarial” que levou,
também, & incorporagao da “antiga” CV
(alids, hoje denominada BM do Brasil S/
A). Assegura-se, ainda, que a incorporagao
nio desbordou da lei, bem como o valor
pago pelo reembolso. Afirma, ainda, que
os valores foram recebidos sem ressalva,
dando-se quitagiio, motivo pelo qual tam-
bém por isso ndo caberia o pedido. Asse-
gura, por fim, que “a garantia assegurada
pela Instrugio CVM n. 3/1978 aos acionis-
tas minoritdrios de uma companhia aberta,
no caso de a maioria deliberar o ‘fechamen-
to de seu capital’, € a oferta pitblica de com-

6. Petigio inicial da qual sio Autores J. A. O.
H. e Outro.

7. Recebi copia da contestagio oferecida no
proc. n. 000/91.

pra de suas acdes, a ser realizada pelo
acionista controlador, pelo prego que ele,
a seu exclustivo critério, fixar. Com essa
oferta, os acionistas t€m garantia da liquidez
de suas agdes até o efetivo cancelamento
de registro de companhia aberta”.*

16. Foram juntados substanciosos pa-
receres.

16.1 O do Professor Luis Gastio Paes
de Barros Ledes adentra nas técnicas de
reorganizagio societdria, em especial a
incorporacio, sublinhando a necessaria
conciliagio de interesses que deve presidir
o processo. Conclui ter sido errénea a ava-
liag¢do patrimonial, ¢ inexata a relacdo de
troca de ag¢des. Por tudo, afirma, esse é um
caso “paradigmdtico de abuso do poder de
controle”, hipétese “tipica de opressio dos

acionistas ndo-controladores”.”

16.2 O do Professor Alfredo Lamy
Filho também examina a questdo relativa a
avaliagdo. Analisa o problema da “relagdo
de substitui¢cio de a¢des nas incorporagoes”
e a protecio legalmente cometida aos mino-
ritdrios e examina a responsabilidade do
controlador por abuso, concluindo se estar
frente a “caso tipico de constrangimento do
acionista, o squeeze-out dos minoritarios”
de modo a revelar-se, “sem disfarce, um
abuso de poder do controlador”. Nesse pon-
to, analisa a violagéio da confianga, explici-
tando: “o fechamento de controle da com-
panhia € operagio da maior relevancia, na
medida em que os acionistas minoritarios,
que confiaram no mercado, sio frustrados
em sua confianga, passando a deter — sem
que tenham sido ouvidos, nem para isso
concorrido — um papel sem liquidez, ou, a
rigor, um outro papel”.

Tao relevante € esse ponto, afirma o
parecerista, que a CVM, na Instrugao Nor-
mativa n. 3, item IX, alinea i, editou norma
visando evitar a fraude do controlador. Essa
norma foi, no caso, violada pelo artificio
“da via obliqua” da incorporagio, bastan-

8. Item 49 da contestagao (grifei).
9. Parecer citado, pp. 31-36, item 6.1 e ss.
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do, para tal, fosse constituida companhia
fechada com as agdes de controle e, depois,
incorporada a subsididria, com o que, “a
controladora furta-se ao império da Instru-
¢do da CVM, e agride as normas de prote-
¢do ao mercado”, concluindo, em conse-
qiiéncia, pela ilegalidade do procedimento."

16.3 O Professor Silvio Rodrigues
analisa a questdo sob o aspecto da forga
vinculante da promessa unilateral de von-
tade estampada na declaragao de inteng¢ao
e ndo fechar o capital. Afirma ai revelar-se
fonte auténoma de obrigacdo, resultante
em responsabilidade civil aguiliana. Con-
clui, outrossim, ter ocorrido afronta & boa-
fé. E esclarece, quanto a declaragio cons-
tante nas OPAs:

“Tal declaragio, partida de companhia
supostamente iddnea, provocou no meio
para o qual se dirigia, isto é, 0 mercado, a
justa expectativa de que ela seria verdadei-
ra. Dessa maneira, e tendo em vista (como
diz a Consulta) a conhecida competéncia
administrativa da BM Co., aquelas decisdes
conduziram os portadores de agdes ordini-
rias a recusarem a oferta de US$ 0,7981,
formulada a (...) de 1989. Ademais, valen-
do da permissdo do edital, muitas pessoas
adquiriram, em bolsa, papéis daquela natu-
reza.

“A justificagdo desse comportamento,
por parte do piblico, era ¢bvia. Em vista
das circunstancias apontadas, a perspecti-
va de um lucro honesto e significativo era
considerdvel. E se porventura tal perspec-
tiva ndo se concretizasse, tais agdes pode-
riam ser vendidas em bolsa, onde eram ne-
goctadas diariamente.

*Com o fechamento do capital daCV,
essa possibilidade de venda desapareceu e
o5 acionistas minoritdrios ficaram encur-
raladoes {...).

10. A ilegalidade, assegura, se caracteriza pela
infragfio a dispositivos da Lei 6.404/1976 (em espe-
cial o disposto no art. 264) e nas Instrugdes ns. 3, 29
e 55 da CVM, havendo, ainda, lesio ao art. 159 do
Cadigo Civil.

“A pressdo sobre os acionistas mino-
ritdrios € evidente e ja se cristalizou nas
decisdes resultantes da Assembléia Geral
Extraordindria da nova CV, onde: a) se fixa
um preco vil para as agbes dos acionistas
dissidentes da decisio de incorporagio; b)
comunica o fechamento de seu capital e ¢)
ainda dd ciéncia que parte do patriménio
da CV estd sendo alienado.”"’

Conclui, assim, estarem reunidos os
pressupostos exigidos pelo art. 159 do Co-
digo Civil de 1916, revelando-se inclusive
conduta dolosa (em razdo do squeeze, ou,
literalmente, o afogamento dos acionistas)
por parte da “nova” CV.

16.4 O Professor Arnoldo Wald, es-
tudando o tema por solicitagdo da CV,
centra sua andlise no valor do reembolso
das agoes do acionista dissidente. Conclui
ser impossivel, legalmente, efetuar-se o
célculo com base no valor real de mercado
do patrim6nio da sociedade, na hipétese de
incorporagdo. Afirma, ainda, a possibilida-
de de fechamento de companhia aberta ha-
vendo a sua incorporagio por companhia
fechada, sendo a revisad da declaragéo pela
qual se manifestara a intengéio de manté-la
aberta uma decisdo “politica e legitima, nao
implicando em dever de indenizar”. Isto
porque, assegura, “a inten¢ao de manter a
sociedade aberta nao constitui uma obriga-
¢do contratual assumida para a eternidade,
mas revela uma posigio tomada pela em-
presa, num determinando momento, sem
que dela possa advir responsabilidade em
virtude de modificagdes posteriores, até
pelo fato de ndo se tratar de uma obrigacio
e de ndo existir prazo para a limitagdo que
sofreria a sociedade (dever de nao-fazer);

“A boa-fé da consulente também se
evidencia pela oferta piiblica de compra
voluntdria que, por duas vezes, dirigiu aos
acionistas preferenciais, propondo-lhes va-
lores de compra mais altos do que o valor
patrimonial liquido contébil e do que o va-
lor de Bolsa ¢ até superior ao valor do re-

1§, Grifei.
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cesso que finalmente foi fixado na incor-
poragdo.” :

17. Foram realizadas pericias con-
tabelis.

17.1 Na primeira pericia, concluiu-se
que os bens do ativo haviam sido avaliados
a pregos de mercado, conforme relatérios
da Price Waterhouse com data de (...) de
1990. Concluiu, ainda, que o valor do pa-
trimdnio liquido das empresas a época dos
fatos era aquele consignado nos balangos
anexados aos laudos de avaliagdo. Alertou
também que a CVM (Comissao de Valores
Mobilidrios) nao desaprovara a operag@o.

17.2 Na pericia realizada em (...) de
1998 no processo n. 000/91, o senhor Peri-
to Judicial, M. G. O. concluiu sinteticamen-
te 0 que segue:

a) quando da incorporag#o os patrimd-
nios das sociedades incorporadora e incor-
porada “nao foram avaliados segundo os
mesmos critérios e tampouco a pregos de
mercado” (resposta ao quesito n. 3.1, do
MM. Juizo, fls.);

b) “apenas determinados itens do ati-
vo imobilizado da Incorporadora CV e de
sua afiliada CV Nordeste foram avaliados
a pregos de mercado, nenhuma avalia¢dao
tendo sido realizada quanto as marcas, pa-
tentes e produtos registrados pertencentes
a Incorporada CV” (fls.);

¢) “nada consta” quanto a Fundo do
Comércio ou outros ativos intangiveis da
Incorporada CV. “Entretanto, no Balango
Patrimonial da BV elaborado pelos Peritos
Avaliadores para a data-base de (...) de
1990, a participagdo aciondria da BV na
Cias. CV foi avaliada ndo apenas pelo mé-
todo da equivaléncia patrimonial mas tam-
bém pelo sobre-prego pago quando da aqui-
si¢do do controle acionério e demais aqui-
si¢hes posteriores, sob a denominagdo de
agio” (fis.);

d) a analise contdbil demonstra que a
participagdo aciondria da Incorporadora BV
na Incorporada CV foi avaliada pelos Srs.
Peritos Avaliadores “pelo prego de merca-

do sob a 6tica da Investidora, enquanto que
a avaliagio do Patrimdnio Liquido da In-
corporada CV, efetuada pelos mesmos Pe-
ritos Avaliadores, nao observou 0 mesmo
critério (...)” (fls.);

e) O prego de reembolso das agdes aos
acionistas dissidentes “foi fixado em pata-
mar superior ao valor do patriménio liqui-
do contdbil, todavia, abaixo do valor con-
siderado pelos Srs. Peritos no Laudo de
Avaliagio da Incorporadora BV” (fls.);

f) “Com a incorporagao da Cias. CV
S/A, os seus acionistas minoritarios passa-
ram a participar do capital social da nova
sociedade com percentual equivalente a
3,9415%, incluido neste percentual a par-
ticipagao dos ora Requerentes” (flIs.);

g) O “investimento da Incorporadora
BV na Incorporada CV foi avaliado pelos
Srs. Peritos Avaliadores pelo valor de CR$
19,19 por cada agio, enquanto que para
0s acionistas minoritdrios, porventura dis-
sidentes, foi fixado o prego de CR$ 10,00
por cada agao, para efeito de reembolso.
Observa-se, portanto, sob o ponto de vista
da Incorporadora BV, uma diferenga de
avaliagdo das agoes representativas do ca-
pital social da CV de ordem de CR$ 9,19”
(fls.);

h) Antes da incorporagao, ““os acionis-
tas minoritdrios eram titulares de agdes
nominativas e preferenciais corresponden-
tes a 19,034% do capital social. Pela in-
corporagao passaram a ser titulares de agdes
representativas de 3,9415% do capital so-
cial da nova sociedade que surgiu pela in-
corporacio” (fls.);

18. O primeiro julgamento declarou
mmprocedente o pedido porque o critério
para julgar o valor do reembolso, tal qual
postulado pelos autores, ndo estaria previsto
nalel

19. Desta decisao foi interposto Agra-
vo ao Colendo TISP que, provido, ocasio-
nou o retorno dos autos a primeira instan-
cia para que realizada a competente prova.
A decisdo de (...) de 1990, da ... Vara Civel
voltou a julgar improcedente a a¢ao, uma
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vez que acatou o laudo pericial oficial, no
que concerne ao pedido indenizatdrio refe-
rente a diferenga no valor do reembolso.

19.1J4 no que diz com o pedido inde-
nizatério derivado da violagdo da boa-fé
ndo houve propriamente apreciagio judi-
cial. De passagem, referiu o magistrado que,
nao teria havido a “ilusdo” dos minoritrios,
porque a comunicacdo de “Fato Relevan-
te” da CV, de (...) de 1990 avisara da deci-
s3o de fechar a companhia.

19.2 O argumento, todavia, ndo pare-
ce ser consistente, pois a confianga legiti-
ma (suscitada pela promessa contida nas
OPAs de 1988 ¢.1989) ja havia sido susct-
tada, o ato de (...) de 1990 marcando, jus-
tamente, a quebra da confianga.

20. Na Apelagio interposta dessa de-
cisdo, o Egrégio Tribunal de Justica de Sao
Paulo n3o examinou a pretensio indeni-
zatdria por violagdo aos deveres de boa-fé,
centrando a sua decisio na questio relativa
a avaliagao das agdes (reembolso).

Assim, o voto do Senhor Relator, tam-
bém seguindo o laudo do Senhor Perito
oficial, rejeitou a pretensdo, mantendo in
totum a decisao recorrida, no que foi en-
dossado pelo Senhor Revisor (¢ prolator do
Voto Vencedor), Des. R. B., cujo alentado
exame centrou-se na questio relativa ao
pedido referente aos valores pagos quando
do reembolso.

21. No STJ (Recurso Especial n.
000000) o Ministro (...), em pedido de vis-
ta, observou caber razio aos Consulentes,
entdo agravantes, no sentido de nao ter sido
apreciada, pela instincia a quo, a totalida-
de da pretensio deduzida na inicial, dei-
xando-se de apreciar, nomeadamente, a in-
denizagio devida em razao da violagao dos
deveres de agir segundo a boa-fé. Na deci-
sao de (...) de 2006, determinou-se que a
alegacao relativa a violacdo da confianga
*“na verdade nao foi respondida pelos dois
acérddos: o da apelacio e aquele dos em-
bargos declaratérios”, havendo ofensa ao
art. 535 do CPC, razdo pela qual foi o Re-
curso Especial provido.

22. A exposigao ordenada dos fatos,
circunsténcias ¢ dos principais argumentos
deduzidos nos processos em causa permi-
te, ja, a apreciacido do Direito envolvido,
tendo como norte a questio relativa a vio-
lagao da confianga depositada pelos Con-
sulentes na conduta da BV/BM, mas exa-
minando, também, o argumento relativo a
conduta abusiva por parte dos controladores
da BV/BM, causadora de danos aos Con-
sulentes.

II. Do DIreITO

Os quesitos propostos suscitam triplice
ordem de indagacdes, a saber: qual € a efi-
cacia das declaragdes publicamente feitas
acerca da manutengao do cardter aberto da
companhia? (II.1). Em face da prote¢io
assegurada pelo sistema brasileiro aos aci-
onistas minoritarios (preferencialistas) hou-
ve, in casu, por parte dos detentores do
poder de controle, exercicio abusivo desse
poder? (I1.2). Quais as consegiiéncias atri-
buidas pelo sistema a violagdo da legitima
confianga e ao exercicio abusivo de posi-
¢ao juridica? (I1.3). Essas questdes serdo
abaixo respondidas.

I1.1 Das declaracoes acerca
da manutengao do cardter aberto
da companhia e de sua eficdcia

Os fatos acima sintetizados ensejam a
apreciagio da eficdcia atribuida as decla-
ragdes constantes nos Editais das Ofertas
Publicas para a Aquisigdo de A¢des (OPAs)
segundo as quais a empresa continuaria com
o capital aberto. Para tanto, serd preciso
evidenciar se hd ou n3o vinculabilidade ju-
ridica dai decorrente, e qual o seu funda-
mento, com o que enfrentarei o tema da
confianga como fonte de direitos e obriga-
¢oes € como fundamento da vinculagdo
derivada de negécios juridicos (A). Serd
necessario, subsequentemente, averiguar se
a posi¢do juridica dos preferencialistas tem
relevancia para uma especial prote¢ao ju-
ridica (B), tema que ensejard referéncia ao
abuso do poder de controle (C).
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A) As declaragées unilaterais
e a vinculagdo pela confianca

23. Ja em fins da década de 1960, em
sua tese de cdtedra, abordava Clévis do
Couto ¢ Silva aquilo que expressivamente
chamava ser “crise da teoria das fontes”
como caracteristica marcante do Direito das
Obrigagdes atual.'” Referia-se o autor ao
reconhecimento legal e doutrindrio, gene-
ralizado sobretudo na doutrina européia, "
de que deveres obrigacionais nascem nio
s6 de fontes negociais — vale dizer, de
manifestagdes volitivas — mas também de
oufros fatos juridicos relevantes socialmen-
te, entre os quais se inclui a protecdo da
confianca no trifico negocial.”

Pano de fundo dessa compreensio é o
reconhecimento de que o Direito das Obri-
gacdes, para além de ser um campo garan-
tido de manifestacdo da liberdade indivi-
dual (no qual se inclui a liberdade econd-

12. Clévis do Couto e Silva, A Obrigagdo
como Processo, Sao Paulo, Bushatsky, 1976.

13. Cf., exemplificativamente, como demons-
trativo dessa orientagiio doutrindria curopéia-conti-
nental, R. Savatier, Les Métamorphoses Econo-
migues et Sociales du Droir Civil d’Aujoud’hui, 2*
ed., Paris, Dalloz, 1952, sobretudo pp. 59 e ss.

14, Cf., entre outros, Manuel Antonio de Cas-
tro Portugal Carneiro da Frada, Teoria da Confianga
e Responsabilidade Civil, Coimbra, Almedina, 2004;
Declaragao Tdcita e Comportamento Concludente
no Negocio Juridico, Coimbra, Almedina, 1995;
Sylvia Calmes, Du Principe de la Protection de la
Confiance Legitime en Droits Allemand, Commu-
nautaire et Frangais, Paris, Dalloz, 2001: Hélene
Aubry, “Un apport du Droit Communautaire au Droit
Frangais des Contrats: la notion d’attente legitime”,
Revue Internationale de Droit Comparé, 2, Paris,
200S. Na doutrina brasileira, v. Gérson Branco, A
Protegdo das Expectativas Legitimas Derivadas das
Situages de Confianga: Elementos Formadores do
Principio da Confianga e Efeitos, Porto Alegre,
2001; Luiz Edson Fachin, “O aggiornamento do
Direito Civil brasileiro e a confianga negocial”, in
Repensando Fundamentos do Direito Civil Contem-
pordneo, Rio de Janeiro, Renovar, 1998, pp. 115-
149, em especial p. 134. Permitimo-nos ainda
reenviar para o nosso Judith Martins-Costa, Comen-
tdrios ao Novo Cédigo Civil — Do Direito das Obri-
gagdes — Do Adimplemento e da Extingdo das Obri-
gagdes (coord. Silvio Figueiredo Teixeira), 2° ed.,
Rio de Janeiro, Forense, 2005, pp. 6-44.

mica), também possui reflexos sociais que

“impdem o respeito a preceitos éticos co-

muns a uma dada sociedade. Como bem
sintetizou Orlando Gomes jd hd algumas
décadas, “Orienta-se modernamente o Di-
reito das ObrigagGes no sentido de realizar
methor equilibrio social, imbuidos seus pre-
ceitos, ndo somente da preocupagdo moral
de impedir a exploragao do fraco pelo for-
te, seniio, também, de sobrepor o interesse
coletivo, em que se inclui a harmonia so-
cial, aos interesses individuais de cunho
meramente egoisticos”."

24. A protegdo juridica da confianga,
contudo, no é determinada apenas por de-
veres de cunho “meramente” moral ou mes-
mo pelo intuito de promover a harmonia
social. Revelada sociologicamente como
relevantissimo fator de redugio da comple-
xidade social e, por isso, determinante para
a orientagiio de condutas,'® ela também
pode ser visualizada como elemento bési-
co de um dos ramos mais modernos da dou-
trina econdmica: a chamada Nova Econo-
mia Institucional (NEI).

24.1 Segundo essa doutrina o desen-
volvimento econdmico de uma determina-
da sociedade é deterrhinado pelo modo de
ser das suas instituigdes. Sao as institui¢Oes
determinantes para o desenvolvimento so-
cial justamente porque sio elas que nor-
teiam as relagdes de cooperagdo entre os
individuos, haja vista reduzirem a chama-
da “inseguranga estratégica”, consideran-
do-se como tal a condig@o em que se en-
contra um individuo diante de uma situa-
¢a0 cujas conseqii€ncias nio sdo determi-
nadas exclusivamente pela sua conduta, mas
dependem do agir de outros sujeitos.

24.2 Dessa doutrina decorre a seguin-
te equagio: quanto maior o grau dessa in-
seguranga estratégica, menor serd a coope-

15. Orlando Gomes, Transformagées Gerais
do Direito das Obrigagédes, 2* ed., Sio Paulo, Ed.
RT, 1980, p. L.

16. Por todos, Niklas Luhmann, Legitimagdo
pelo Procedimento, trad. Maria da Conceigiio Cor-
te-Real, Brasilia, Ed. UnB, 1980, referindo a con-
fianga como fator redutor da complexidade social.
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ragdo entre os individuos. Conseqiiente-
mente, quanto maior o grau de confianga
na conduta alheia, maior tenderd a ser o
nivel de integra¢do econdmica e, com isso,
de eficiéncia e desenvolvimento. Cabe as
instituigoes, portanto, no que se incluem
naturalmente os canais reconhecidos de
expressdo do Direito, como a jurtsprudén-
cia € a doutrina, a tarefa de reduzir a inse-
guranga e promover a confianga."

25. Nao por outra razio uma jurista
francesa, Helene Aubry afirma — ao se re-
ferir ao Direito Comunitério europeu — ser
a confianga acothida como principio e como
fonte no quadro comum de referéncia eu-
ropeu, integrando certas caracteristicas
novas do direito obrigacional, derivadas,
em sintese, do papel ativo atribuido aos ci-
dadados europeus no ambito do mercado
inico. Cada vez mais, diz a autora, os cida-
daos assumem o papel de agentes econd-
micos que desempenham plenamente o seu
papel no mercado, participando da prépria
orientagao da atividade econdmica.'® Para
Calmes, a protegiio da confianga indica que
“o individuo deve poder evoluir num meio
juridico estdvel e previsivel, relativamente
ao qual ele deve poder dirigir a sua con-
fianga™."

26. Trata-se, evidentemente, de uma
confianga adjetivada — a confianga legi-
fima (também dita “expectativa legitima”).

O qualificativo “legitima”, aposto a
idéia de confianca ou de expectativa con-
fere objetividade ao principio, afastando-o
das puras especulacdes psicologicas. O ter-

17. Cf. Stefan Voigt, Institutionenikonomik,
Munique, Wilhelm Fink, 2002, pp. 32-33. Por “in-
seguranga estratégica” compreende-se a posi¢io que
se encontra alguém quando o resultado da sua con-
duta nio depende apenas da sua agdo, mas também
da agio de pelo menos um outro ator. Esta, subli-
nhe-se, € posta, pelos adeptos da NEI, como base
geral do desenvolvimento econdmico.

18. Hélene Aubry, “Un apport du Droit
Communautaire au Droit Frangais des Contrats:...”,
cit,, Revue Internationale de Droit Comparé 2/628.

19. Sylvia Calmes, Du Principe de la Protec-
tion de la Confiance Legitime en Droits Allemand,
Communautaire et Frangais, cit., p. 31 (tradugao h-
vre).

mo “legitima”, explica Aubry, aplica-se a
todo ato, conduta, palavra ou comportamen-
to ou omissao relativamente as quais o su-
Jjeito € considerado como estando “‘em bom
direito”, cabendo aos juizes determinar o
que € ou nao conforme ao “bom direito”
segundo os elementos circunstanciais e
contextuais, como, por exemplo: declara-
¢Oes pré-contratuais; eventuais pegas pu-
blicitdrias; a destinagdo do bem; os usos ha-
bituais, as informagdes acaso prestadas
etc.”

27. Assim objetivada e dotada que €
de conteddo moral e de relevancia econd-
mica, a confianga acaba por compor o ni-
cleo do Direito das Obrigagdes atual e, vin-
culada que € a boa-fé objetiva,” transfor-
ma-se em fonte de eficdcia juridica,” ser-

20. Héléne Aubry, “Un apport du Droit
Communautaire au Droit Frangais des Contrats:...”,
cit,, Revue Internationale de Droit Comparé 2/634.

21. A confianga, por sua vez, também atua
multifuncionalmente, seja como (i) principio geral,
seja como (ii) matriz ou fundamento da agao segun-
do a boa-fé, seja, enfim, (iii) autonomamente, como
fonte direta de direitos e deveres. Com efeito, embo-
ra a ligagdo até mesmo etimoldgica entre boa-fé (bona
fides) e confianga (cum fides), ambas as expressdes
designam, no Direito das Obrigagdes, realidades fun-
cionais diversas, ainda que conexas. A boa-fé atua
nas relagGes obrigacionais (como “relagdes de coo-
peragio”™) como o principio que informa o modoe pelo
qual tal cooperagio serd devida, norteando “o teor
geral dessa colaboragio intersubjetiva” que nao esta
limitada ao campo contratual, espraiando-se em to-
das as relagGes obrigacionais. J4 o principio da con-
fianga atua, fundamentalmente, na prote¢do das ex-
pectativas; atuando ainda como justificativa ou expli-
cagdo para a vinculabilidade dos negécios juridicos.
Desse modo, conquanto a sua intima ligagio, distin-
guem-se, pois, os principios da boa-fé e da confian-
¢a: aguela, a boa-f¢, liga-se, primariamente, ao de-
ver geral de cooperagdo, impondo, para tal fim, pau-
tas de corregio, lealdade, probidade e consideragio
aos interesses legitimos do parceiro (civiliter agere).
esta, a confianga, prende-se, primariamente, a gera-
¢do de expectativas legitimas cuja manutengao pode
constituir um dever juridico (dever de manter a con-
fianga suscitada) e cuja frustrago pode ocasionar
responsabilidade por danos (responsabilidade pela
confranga).

22 Cf. Manuel Arntonio de Castro Portugal
Cameiro da Frada, Teoria da Confianga e Respon-
sabilidade Civil, cit., pp. 31 e ss.
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vindo, também como fundamento da
vinculabilidade dos negécios juridicos.

28. A esse duplo campo de atuagio da
confianga incide o principio da boa-f¢ ob-
jetiva, principio norteador da colaboragdo
intersubjetiva, que impde as partes de uma
relagio obrigacional a observéncia de con-
duta cooperativa e leal.™ Desse modo, a
boa-fé objetiva rompe com a comprcensio
obrigacional segundo a qual as partes
negociais sao vistas como adversdrios —
de quem sempre se pode esperar o pior —
para serem vistas como verdadeiros par-
ceiros — de quem se deve esperar leal-
dade.™

Entendidas como “parceiras”, exige o
Direito, de cada uma das partes, ¢ em me-
didas escalonadas de intensidade conforme
o tipo de relagdo obrigacional, o respeito
aos legitimos interesses e expectativas da
outra e, desse modo, o agir de maneira
confidvel passa a constituir ndo somente um
dever moral, mas sobretudo um verdadeiro
dever juridico. Como observa Laerte Mar-
rone de Castro Sampaio, “uma sociedade
na qual um desconfiasse do outro se asse-
melharia a um estado de guerra entre to-
dos”. Bem por isso, afirma, a boa-fé € prin-
cipio ético-juridico voltado “para o com-

portamento do homem em relagio aos de-

mais™.®

23. A boa-fé objetiva corresponde & Treu und
Glaube do § 242 do BGB sendo assim adjetivada
para discerni-la da Guter Glaube ou “boa-fé psico-
légica”, ou “subjetiva” (boa-fé como crenga) uma
vez que a lingua portuguesa dispde de um mesmo e
Gnico sintagma para designar duas realidades nor-
mativas que, no idioma alemio, vém discernidas
pelas expressdes. Dominante no terreno contratual,
diz respeito a um padrio de conduta informado pela
lealdade e consideragio aos legitimos interesses
atheios.

24. Acerca da relagio obrigacional como rela-
¢do de cooperagao permito-me reenviar para os nos-
sos Comentdrios ao Nove Codigo Civil (coord. Sdl-
vio Figueiredo Teixeira), 2* ed., cit., pp. 27-45, ¢
ainda, A Boa-Fé no Direito Privado, S3o Paulo, Ed.
RT, 1999, pp. 437 e ss.

25. Laerte Marrone de Castro Sampaio, A Boa-
Fé Objetiva na Relagao Contratual, Sao Paulo,
Manole, 2004, p. 28.

29. O principio da boa-fé ndo atua,
restritamente, no campo contratual, mas em
todas as relagbes obrigacionais. Tal qual fez
o Cédigo Civil alemdo (BGB) que instalou
a boa-fé “en la cuspide del derecho de
obligaciones”, de modo a subordinar a esse
principio “todas las relaciones obliga-
cionales” (contratuais ou ndo, apanhan-
do também as relagdes pré e pds-contra-
tuais, as derivadas de negdcios unilaterais
e mesmo as de fonte delitual), assim tam-
bém a boa-fé € principio fundamental do
Direito Privado brasileiro, como se revela
evidente pela simples leitura do Cédigo
Civil de 2002 onde esta assentada na Parte
Geral (arts. 113 e 187) para além de reger
o Direito contratual (art. 422). Porém, como
j4 se tinha cabalmente afirmado ainda na
vigéncia do diploma anterior,” mesmo na
escassez do texto escrito (Cédigo Comer-
cial, art. 131) a boa-fé ja vigorava no Di-
reito positivo, tendo ingressado largamen-
te por via jurisprudencial pois € axiomdtico
que o Direito deve tutelar a boa-fé.

Com efeito, jurisprudéncia e doutrina
acolhiam sem dissidio o principio, mesmo
antes da entrada em vigor do novo Cédigo
Civil, de modo qu€ a associagdo entre o0s
principios da Autonomia, da Confianga

26. Dieter Medicus, Tratado de las Relacio-
nes Obligacionales, t. 1, trad. espanhola de Angel
Martinez Sarrién, Barcelona, Bosch, 1995, pp. 74-
75 (grifo do autor).

27. Para a trajetéria do principio no Direito
brasileiro anteriormente 3 vigéncia do Cédigo Civil
de 2002, v. Clévis do Couto ¢ Silva, “O principio da
boa-fé no Direito brasileiro e portugués™, in Estudos
de Direito Civil Brasileiro e Portugués, Sao Paulo,
Ed. RT, 1986, pp. 58 € ss.; José Carlos Moreira Alves,
*A boa-fé objetiva no sistema contratual brasileiro”,
Revista Roma e América, v. 7, Roma, 1999, p. 194;
€ os nossos: Judith Martins-Costa, A Boa-Fé no Di-
reito Privado, cit., pp. 287-296 ¢ 411 e ss. Ainda:
“A boa-fé como modelo (notas para a compreensio
da boa-fé obrigacional como modelo doutrindrio e
jurisprudencial no direito brasileiro)”, Revista Roma
e America — Diritto Romano Comune, Roma,
Mucchi Editore, 2002, pp. 71-98, ora também em
Diretrizes Fundamentais do Nove Cédigo Civil, Sao
Paulo, Saraiva, 2002 e Comentdrios ao Novo Cdédi-
go Civil (coord. Salvio Figueiredo Teixeira), 2% ed.,
cit., pp- 51 e ss.
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(boa-fé) e da Auto-Responsabilidade ja
constituia o norte informador dessa ma-
téria.

30. Visualizada a confianga em sua
conexdo a boa-fé objetiva, exerce ela duas
grandes atribuigdes dogmaticas. De um
lado, a confianga faz-se fonte de especifi-
ca eficdcia obrigacional (1). De outro, acon-
fianga também se atribui o papel de funda-
mento auxiliar de vinculagcdo negocial (ii).

(1) A confianga como fonte especifica
de eficdcia obrigacional

31. No plano exclusivamente eficacial,
pela expressao “principio da confianga™ se
esta hoje a indicar o limite ao exercicio de
direitos e poderes formativos (dimensdo
negativa) e a fonte produtora de deveres
juridicos (dimensdo positiva), tendo em
vista a satisfacdo das legitimas expectati-
vas criadas, no alter, pela prépria conduta.

31.1 Como limite ao exercicio de di-
reitos ¢ poderes formativos (dimensao ne-
gativa)esta, por exemplo, a Teoria dos Atos
Proprios, que veda venire contra factum
proprium, expressao tradutora de principio
geral que tem por antijuridico o rompimento
injustificado e/ou abrupto com uma conduta
que, dada as suas caracteristicas de segu-
ranga e certeza, tenham pautado o compor-
tamento alheio. Veda-se, com isso, nao a
liberdade de agir conforme os designios
proprios e individuais do ator privado, mas
sim o causar danos ao alter pelo fato deste
ter confiado na conduta do agente titular
do direito ou faculdade.?® E, pois, o venire,
uma vedacao genérica a deslealdade, como
ja decidiu, alids, a 42 Camara Civel do
STI.?

28. Para indicagoes o nosso A Boa-Fé no Di-
reito Privado, cit., pp. 462 e ss.; Alejandro Borda,
La Teoria de los Actos Propios, 3* ed. atual. e ampl.,
Buenos Aires, Abeledo-Perrot, 2000, pp. 13-15; ¢
Anderson Schreiber, A Proibigdo do Comportamento
Contraditorio. Tutela da Confiangca € “Venire Con-
tra Factum Proprium”, Rio de Janeiro, Renovar, 2005.

29. REsp 141.879-SP, STJ, 4 T., Rel. Minis-
tro Ruy Rosado de Aguiar, un,, j. 17.3.1998, assim

31.2 Por sua vez, terd a boa-fé atua-
¢o positiva mediante, por exemplo, a cria-
¢do dos chamados “deveres de colabora-
¢30 e cooperagdo”, deveres anexos ou la-
terais de protegdo, tema que, no caso, me-
rece especial atengdo.

32. No transcorrer da segunda metade
do séc. XX, o tratamento dogmitico do
principio da boa-fé objetiva permitiu dis-
tinguir, na complexidade da relagio obri-
gacional, entre osdeveres de prestacdo (pri-
mdrios e secundarios) e os deveres de pro-
tegdo (ou anexos, laterais ou instrumentais).

32.1 Historicamente, foi H. Stoll o
principal responséavel pela sistematiza¢ao
de tais deveres, ligando-os a boa-fé ¢ re-
cortando o seu campo de atuagio, a saber:
considerados os interesses envolvidos na
relagdo, t&m as partes o dever de fazer algo
(ou adotar determinadas medidas) para que
um determinado resultado ndo seja atingi-
do. Mais tarde, a doutrina incorporou a essa
nog¢ao todo um conjunto de deveres que tem
uma relagao indireta ou qualitativa com a
prestagdo.™ Entre eles estdo os deveres de
lealdade e de cooperagédo essenciais para
o adimplemento de todos os interesses en-
volvidos na relagdo obrigacional.

Explica Jorge Cesa Ferreira da Silva:
“Por ‘interesses envolvidos na rela¢ao’ en-
tende-se — fundamentalmente apds Stoil
— ndo s6 aqueles vinculados diretamente
ou indiretamente a prestagdo, como também
os vinculados 2 manutengao do estado pes-
soal e patrimonial dos integrantes da rela-

ementada: “Loteamento. Municipio. Pretensdo de
anulagdo do contrato. Boa-fé. Atos proprios. Ten-
do o Municipio celebrado contrato de promessa de
compra e venda de lote localizado em imével de sua
propriedade, descabe o pedide de anulagdo dos atos,
se possivel a regularizagio do loteamento que ele
mesmo estd promovendo. Art. 40 da Lei 6.766/1979.
A teoria dos atos préprios impede que a administra-
¢ao piblica retorne sobre os préprios passos, preju-
dicando os terceiros que confiaram na regularidade
do seu procedimento. Recurso nio conhecido”.

30. Jorge Cesa Ferreira da Silva, A Boa-Fé e a
Violagdo Positiva do Contrato, Rio de Janeiro, Re-
novar, 2002, pp. 78-80.
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¢do, advindos do liame de confianga que

toda obrigagdo envolve”.!

32.2 Pois bem: os “interesses envol-
vidos na relagio” sdo realizados por dois
tipos de deveres, os deveres de prestagio
(primdrios e secundarios) e os deveres de
protecdo, também denominados deveres
laterais (tradug3o literal da palavra alema
Nebenpflichten), deveres anexos ou instru-
mentais.*

32.2.1 Os primeiros (deveres de pres-
tagdo), que constituem o nicleo da relagdo
obrigacional,” tm por escopo conferir ao
credor determinado beneficio por meio de
um direito a prestagdo correspondente ao
dever de prestar. Paralelamente atua no lia-
me obrigacional uma outra espécie de de-
veres, “essenciais ao seu processamento”>*
— justamente os deveres de prote¢do —,
cujo escopo nao €, diretamente, a realiza-
¢30 ou a substitui¢do da prestagio,” mas,
como explica Carneiro da Frada, “a salva-
guarda de outros interesses que devam, ra-
zoavelmente, ser tidos em conta pelas par-

tes no decurso de sua relagio”.*

Considerados individualmente, pode-
se dizer que os deveres de lealdade cons-
tringem as partes a nao praticar atos (co-
mMissSivos ou omissivos), anteriormente &
conclusdo do contrato, durante a vigéncia

31. 1dem, p. 69. A referéncia € i obra de H.
Stoll, “Abschied von der Lehre von der positiven
Vertragsverletzung™, Archiv fiir die civilistische Pra-
xis, Tiibingen, J. C. B. Mohr, n. 136, 1932, pp. 287-
288.

32. Essa a denominagio que adotei em Judith
Martins-Costa, A Boa-Fé no Direito Privado, cit.,
p. 438. As classificagdes ora situam os “deveres de
protegao” como género, ora como espécie; assim tam-
bém a expressio “deveres laterais” ou “anexos” ora
indica género, ora a espécie.

33. Mirio Jilio Almeida Costa, Direito das
Obrigagies, 9 ed., Coimbra, Almedina, 2001, p. 65.

34. Manuel Cameiro da Frada, “Contrato e
deveres de protecao”, Coimbra, 1994, Separata do
v. XXXV do Suplemento ao Boletim da Faculda-
de de Direito da Universidade de Coimbra, p. 39.

35. Jorge Cesa Ferreira da Silva, A Boa-Féea
Violagao Positiva do Contrato, cit., p. 75.

36. Manuel Carmeiro da Frada, “Contrato ¢
deveres de prote¢io™, cit., p. 39.

dele ou até ap6s a sua extingdo, que venham
frustrar as legitimas expectativas encerra-
das no ajuste, ou dele legitimamente dedu-
zidas.” Assim, tais deveres vedam ao con-
tratante obstaculizar a execugio do contra-
to, proibindo este, por exemplo, de preva-
lecer-se de uma situagdo que contribuira
para criar, em prejuizo do parceiro con-
tratual, ou de uma condig¢io que ajudara a
nio-implementar “auxiliando o acaso”,
como, ironicamente, refere a doutrina fran-
cesa a propo6sito do art. 1.178 do Code Ci-
vil *

32.2.2 14 os deveres de cooperagdo
(fundados na estrutura cooperativa insita a
relagdo obrigacional, tal qual exposto por
Betti*’) estabelecem as partes o dever de
colaborar para a realizagcdo do programa
contratual a que se comprometeram ou
que pretendem formalizar, seja nas ativi-
dades prévias a avenga, seja ainda, ao “afas-
tar todas as dificuldades para tal consecu-
¢ao, estando este afastamento ao alcance
das partes”® como a jurisprudéncia brasi-
leira ha décadas reconhece.*

37. Jorge Cesa Ferreira da Silva, A Boa-Féea
Viola¢do Positiva do Contrato, cit., p. 112; A. M.
Menezes Cordeiro, Da Boa-Fé no Direito Civil,
Coimbra, Almedina, 1986, pp. 606-607.

38. “Aider I’hasard”, como refere Dimitri
Houtcieff, Le Principe de Cohérence en Matiére
Contractuelle, Aix-en-Provence, Presses Universi-
taires de Marseille, 2001, p. 828.

39. A referéncia € a conhecida distingio bet-
tiana entre relagio de cooperagio e relagio de atri-
buigao, utilizada pelo civilista para extremar as rela-
¢oes de Direito obrigacional das relagbes de Direito
Real. Nas relagbes de Direito Real, resolve-se um
problema de atribui¢do de bens, enquanto nas rela-
¢oOes de Direito obrigacional, resolve-se um proble-
ma de cooperagdo ou de reparagao nas hipéteses de
responsabilidade civil. No primeiro caso, trata-se de
atribuir bens a uma pessoa, ou da correlativa exclu-
s3o; no segundo caso, trata-se de cooperagio, devi-
da por um membro do conjunto social no interesse
tipico de outro membro do conjunto social (Emilio
Betti, Teoria General de las Obligaciones (trad. esp.),
t. I, Madn, Ed. Revista de Derecho Privado, 1969,
pp. 37-41).

40. Jorge Cesa Ferreira da Silva, A Boa-Féea
Violagdoe Positiva do Contrato, cit., p. 114.

4]. V.g., TIRS, Ap. Civ. n. 589073956, j.
19.12.1989.
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33. Hoje, ndo mais se discute acerca
da existéncia, da incidéncia ou mesmo da
relevancia desses deveres para as relagdes
obrigacionais. Tanto € assim que, no recente
Anteprojeto de Cédigo Europeu dos Con-
tratos, originado da Comissao formada pe-
los mais significativos jusprivatistas euro-
peus, os deveres laterais, anexos ou instru-
mentais sao expressamente referidos como
dignos de especial protegio juridica.”’

34. Também demonstra esse geral re-
conhecimento a recente reforma do Cédi-
go Civil alem3o (BGB) relativa ao Direito
das Obrigagdes, datada de 2002. Depois de
décadas de utiliza¢do doutrindna e jurispru-
dencial, o BGB passou a incluir referéncia
expressa aos direitos instrumentais na 2%
alinea do § 241 do BGB, logo ao inicio do
Livro dedicado ao Direito Obrigacional **

35. A doutrina brasileira, além disso,
acertadamente visualiza na a¢do do contra-
tante contrdria ao pacto celebrado um ver-
dadeiro caso de inadimplemento, pois o
negdcio ndo € sd de per si vinculante, como
também apto a despertar a confianca legi-
tima na sua conservagio, conforme a con-
duta da parte contraria,* defluindo sejado
negdécio, seja do comportamento, verdadei-
ros deveres juridicos como os de informa-
¢do adequada, esclarecimento, veracidade
e consideragdo aos legitimos interesses do
alter.

42. Cédigo Europeu dos Contratos, cf. aris.
6. 7, 8 €, no tocante ao inadimplemento, art. 99.

43. 0 § 241 do BGB dispoe: “(1) Por forga da
relagao obrigacional o credor estd autorizado a exi-
gir do devedor a prestagio. A prestagdo também pode
consistir em uma omissdo. (2) A relagdo obrigacio-
nal pode, conforme o seu conteido. obrigar cada
parte ao respeito aos direitos, bens e interesses da
outra” (grifei).

44. Cf., na doutrina mais recente, entre ou-
tros, Ruy Rosado de Aguiar Ir., Extingdo dos Con-
tratos por Incumprimento do Devedor: Resolugio,
24 ed., Rio de Janeiro, Aide, 2003; Araken de Assis,
Resolugdo do Contrato por Inadimplemento, Sio
Paulo, Ed. RT, 1991; Jorge Cesa Ferreira da Silva, A
Boa-Fé e a Violagdo Positiva do Contrato, cit.; An-
derson Schreiber, A Proibigdo do Comportamento
Contraditério..., cit., p. 220.

36. Tais deveres existem, pois, inde-
pendentemente do fato de haver contrato
podendo resultar inclusive do comporta-
mento concludente® e da conduta pré-con-
tratual, como a que se configura no momen-
to da oferta. Assim sendo, ndo vemos ra-
zdo no argumento sustentado pelo ilustre
Professor Arnoldo Wald segundo o qual,
repita-se, “a intengdo de manter a socieda-
de aberta ndo constitul uma obrigagio
contratual assumida para a eternidade, mas
revela uma posigdo tomada pela empresa,
num determinando momento, sem que dela
possa advir responsabilidade em virtude de
modificagdes posteriores, até pelo fato de
ndo se tratar de uma obrigacio ¢ de nio
existir prazo para a limitagdo que sofreria
a sociedade (dever de ndo-fazer)”.

36.1 Naespécie, os deveres sao mani-
festos independentemente de haver contra-
to, nascendo do ato gerador de legitima
confianga, qual seja, a repetida afirmagao
constante nas OPAs segundo a qual a ofer-
tante “tinha a intengdo de manter o capital
da empresa aberto”.

37. Se confrontada essa afirmagao com
o id quod plerumque accidit nido haveria
hesitagdo em afirmar que € manifesta a
potencialidade de geragdo — por conta
dessa promessa— de uma confianga avalid-
vel objetivamente, despreendida de cono-
tagbes psicoldgicas. Essa promessa foi
dirigida ao mercado, recebida e lida pelo
mercado com a 6tica do que habitualmente
acontece, sabendo-se, ademais, que a
multinacional BM é uma companhia aber-
ta tal qual o era a “antiga” CV.

A manutengio do capital aberto tinha
valor econdmico objetivamente averigué-
vel, pois, como observou quase acaciana-
mente o Sr. Peritc M. G. O, afls., “um lote
de a¢des de companhia aberta pode ser ven-
dido ou comprado através de negociagio
em Bolsa. A fungio da Bolsa é promover a
liquidez dos titulos que negocia.

45. Por todos: Paulo Mota Pinto, Declaragdo
Tdcita e Comportamento Concludente no Negdcio
Juridico, cit.
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*“O mesmo ndo sucede com um lote de
agbes de uma companhia fechada, mesmo
porque nao existem mecanismos de merca-
do que promovam a liquidez dos titulos.”

38. Ainda considerando o id quod
plerumque accidit ninguém diria, repetida-
mente, “ter a intengio de manter a compa-
nhia aberta” para, poucos meses depois,
fechar a companhia, salve se a promessa
ndo passasse de um engodo, adrede ar-
quitetado como preliminar a operagio de
incorporagdo.

Acresce que as promessas piiblicas
foram ainda sucedidas por declaragbes
(também puiblicas) relativas aos planos para
tornar a CV a “mimero um” do Brasil, com
o que era licito esperar que a participag¢do
aciondria dos minoritdrios (ora Consulen-
tes), que atingia um percentual de 13,8674
do capital social da Cias. CV antes da in-
corporagio, tendesse a crescer. Contudo,
como também deixou claro a pericia, apés
a incorporagio e o fechamento do capital,
esse percentual decresceu para 3,9415%.

39. Note-se bem: se os Editais das
OPAs nada tivessem referido quanto i in-
teng@o de manter a companhia com o capi-
tal aberto, a perda dos Consulentes, o de-
créscimo na participag@o no capital social,
poderia caracterizar apenas o risco normal
do negdcio (desde que, naturalmente, nio
tivesse ocorrido, como ocorrey, erro no
cilculo da relagdo de troca de agdes entre
as companhias). Se assim fosse os Consu-
lentes, investidores experientes, teriam po-
dido contar com o fechamento e, assim,
decidir entre ndo comprar as agdes ou, se
titulares, vendé-las pelo preco oferecido nas
OPAs. -

Mas ndo foi o que aconteceu. Infor-
mados, reiteradamente, da intengdo decla-
rada de manter o capital aberto, ndo pude-
ram, razoavelmente, contar com o fecha-
mento do capital. Ao contrdrio, tiveram
gerada a legitima expectativa pela manu-
tengao da intengdo formal e reiteradamente
declarada. S6 por essa consideracdo ja é
possivel perceber com clareza o valor eco-

ndmico da informagao constante no Edital,
informag@o que, constante de declaragio
dotada de valor juridico, suscitou a con-
fianga dos ora Consultantes. Se ndo vende-
ram naquele momento as agdes de que eram
titulares ou se, justamente naquele momento
passaram a adquirir acoes da CV, tornan-
do-se sécios investidores de uma compa-
nhia aberta que declarava sua inten¢io de
continuar com o capital aberto é, justamen-
te, porque confiaram na declaragdo feita.

39.1 Essa confianca legitima foi frau-
dada em prazo curtissimo — seis meses
apds a ultima promessa publica. Se a BM/
BV nio tinha o dever de manter a compa-
nhia aberta por prazo larguissimo, indefi-
nido no tempo, ad aeternum, também nao
poderia, de surpresa, em prazo tdo exiguo,
provocar aos Consulentes a armadilha que
provocou.

40. Esses elementos indicam com ob-
Jetividade que a confianga depositada pe-
los ora Consulentes naquelas declaragdes
editalicias qualifica-se, indubitavelmente,
como legitima. Por essa razio posso j4 al-
cangar a primeira conclusdo: considerado
meramente o teor das declaragdes, bem
como as circunstincias do mercado, tem-
se que as sobreditas declaragdes foram ap-
tas para gerar confianca legitima dos inves-
tidores na manutencdo do capital aberto da
companhia.

41. Cabe, porém exarninar se a inten-
sidade desses deveres instrumentais vern,
ou nao, reforgada, no caso, com a segunda
atribuicao dogmatica antes referida a con-
fianga, qual seja, a de servir de razao auxi-
Itar de vinculagio negocial.

(1) A confianca como razdo auxiliar
de vinculagdo negocial

42. O deslizamento em dire¢do a con-
fianca como fundamento dos negécios ju-
ridicos, esclarece Mota Pinto, em seu apro-
fundado estudo, conquanto tenha raizes ji
nos autores dos finais do séc. XIX, afirmou-
se, nos finais do séc. XX pela idéia de a
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responsabilidade do declarante ser ligada
a geracao de expectativas, constituindo
“papel fundamental do direito (...) assegu-
rar a protecgdo de expectativas”,*® sendo a
ordem juridica, como vimos, justamente
uma ordem de institucionalizagdo das ex-

pectativas legitimas.

43. No intrincado campo dos debates
acerca das razdes da vinculagio negocial
— ou seja, o que faz com que seja obriga-
tério um negdcio juridico aquele que de-
clara sua vontade — € inconteste que a con-
fianga € tida hoje como uma dessas razdes.
Ao lado da proteg@o dos atos de autonomia
e, por conseguinte, da liberdade de autode-
terminagio, o ordenamento juridico tam-
bém fundamenta a obrigatoriedade dos pac-
tos e manifestagdes negociais na protegio
da confianga no trdfico.

43.1 Como bem esclareceu Orlando
Gomes, em trecho que cabe como uma luva
na orientagio do caso, “Constitui a teoria
da confian¢a abrandamento da Erklédrungs-
theorie, que concede primazia da declara-
¢ao sobre a vontade, sob o fundamento de
que o direito deve visar antes a certeza do
que a verdade. Também denominada teo-
ria do crédito social, empresta valor a apa-
réncia da vontade, se ndo € destruida por
circunstincias que indiquem mia-fé em
quem acreditou ser verdadeira. Havendo
divergéncia entre a vontade interna e a de-
claragdo, os contraentes de boa-fé, a res-
peito dos quais tal vontade foi imperfeita-
mente manifestada, tém direito a conside-
rar firme a declaragdo que se podia admitir
como vontade efetiva da outra parte, ainda
quando esta houvesse errado de boa-fé ao
declarar a sua prépria vontade. Enquanto,
pois, tem um dos contratantes razdo para
acreditar que a declaragdo corresponde a
vontade do outro, hd de se considerd-la
perfeita, por ter suscitado a legitima con-
Jianga em sua veracidade. Protege-se, des-
se modo, oferecendo-se maior seguranga ao
comércio juridico, ao destinatdrio da rela-

46. Idem, p. 31.

¢30 juridica, mas sob outros fundamentos
que ndo os da Erkldrungstheorie”."

43.2 Também assim se manifesta Ma-
rio Jilio de Almeida Costa, em seu livro
tantas vezes citado como repositério da
doutrina européia mais atualizada: “As exi-
géncias pragmdticas do trafico juridico e
uma legitima aspiragdo a um direito objec-
tivamente justo postulam que nio se aten-
da apenas a intencgdo ou vontade do decla-
rante, mas também a sua conduta e a con-
fianga do destinatdrio™.®

43.3 Por sua vez Menezes Cordeiro
assegura, em notdvel sintese, que o funda-
mento do reconhecimento e da tutela do
negécio juridico ndo pode ser visto apenas
na autonomia privada. Fosse esse o caso,
observa, o “negdcio” cessaria logo que o
declarante mudasse de opinido. Por isso é
que “O Direito tutela (e cristaliza) o negé-
cio juridico pela necessidade de proteger
a confianca que ele suscita nos destinatd-
rios e, em geral, nos participantes da co-
munidade juridica. Tendo, voluntariamen-
te, dado azo ao negdcio, o declarante ndo
pode deixar de ser responsabilizado por
ele” ™

44. Assentado que a confianga € en-
tendida como uma das razdes que funda-
mentam o negdcio juridico e, assim, expli-
cam a respectiva forga vinculativa, ha que
se constatar como confianga e negocio ju-
ridico se unem de modo dinamico, de tal
sorte a provocar, por suas for¢as mutuamen-
te implicadas, uma potencializagao de suas
respectivas eficdcias juridicas.

45. Ocorre que, se por um lado a con-
fianca é um dos fundamentos dos negé-
cios juridicos, por outro a constituicao de

47 Orlando Gomes, Transformagéies Gerais do
Direito das Obrigagées, 2* ed., cit., p. 14 (grifei).

48. Mario Jilio Almeida Costa, Responsabili-
dade Civil pela Ruptura das Negociagdes Prepara-
térias de um Contrato, Coimbra, 1984, p. 48 (gri-
fei). No mesmo sentido, Antonio Manuel Menezes
Cordeiro, Tratado de Direito Civil Portugués, Parte
Geral, t. 1, 2* ed., Coimbra, Almedina, 2000, p. 305.

49. Antonio Manuel Menezes Cordeiro, Tra-
tado de Direito Civil Portugués, Parte Geral, t. 1, 2?
ed., cit, p. 305 (grifei).
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umarelacao de confianga se realga quan-
do vinculada a uma declaragdo negocial.

45.1 Nenhuma ordem juridica pode-
ria tolerar que os negécios juridicos fos-
sem atos de leviandade, mutdveis segundo
o arbitrio exclusivo de uma das partes, sem
nenhuma consideragao aos legitimos inte-
resses do alter. Pelo contrério, os negécios
juridicos pressupdem declaragdes marcadas
pela seriedade, sendo, como sdo, dotados
de conseqiiéncias juridicas, uma vez que as
declaragdes negociais sio, por sua prépria
fungdo, especialmente capazes de gerar um
qualificado grau de certeza — ¢, portanto,
de confianga — sobre os significados da
conduta da contraparte. A manifestagio
negocial, assim, constitui a confianga legi-
tima, 20 mesmo tempo em que 0 negicio
juridico se fundamenta na confianga.

45.2 Em suma: ingressando no dmbi-
to juridico € em conexdo com a boa-fé ob-
Jetiva, a confianga legitima gera limites ao
exercicio de direitos, assim como funda-
menta o nascimento de deveres instrumen-
tais (laterals ou anexos), que podem ser
desdobrados em direitos/deveres de prote-
¢d0, cooperacio e informacao. Esses direi-
tos/deveres ndo se confundem e, em certa
medida, independem dos direitos/deveres
de prestagcdo.

. 46. Contudo, na espécie, a confianga
atua ndo apenas isoladamente (como fon-
te, 0 que ja bastaria para o surgimento de
deveres de protegio): atua, por igual, de

Sforma vinculada a negdcio juridico, uma -

vez que as Ofertas de Aquisi¢do de A¢des
estampadas nos Editais de (...), (...) de 1988
e de (...) 1989, bem como as declaragdes
neles-constantes constituem negdcios juri-
dicos unilaterais e recepticios destinados a
provocar contratos de compra e venda.
47. A concreta declaragdo segundo a
qual, verbis, “A Ofertante declara nio ter
inteng@o de mudar a condigio de compa-
nhia aberta da Emissora™" constitui, sem

50. Cf. Editais da Oferta Piblica de Compra
de Agdes Ordindrias da Cia. CV S/A, datados de (...)
de 1988; e (...) € (...) de 1989 (grifei).

sombra de diivida, declara¢do integrante de
negocio juridico unilateral (a oferta de aqui-
sigdo de agdes) com cardter recepticio.”’ A
sustentar tal afirmativa, alguns esclareci-
mentos se fazem necessdrios.

47.1 Salta aos olhos que a espécie esta
longe de caracterizar o que a doutrina cha-
ma de “negdcios de pura obsequiosidade™,
tais quais as promessas da pura vida social,
como a promessa de un convite para jan-
tar. Ninguém colocaria aquela informagao
num Edital, dirigido ao mercado, se ndo hou-
vesse nela nenhuma relevincia juridica.

47.2 Por outro lado, hd de se ter pre-
sente a cldssica distingéio entre “mera in-
tengdo” (a que resta confinada a subjetivi-
dade); “intengio de produzir uma declara-
¢ao negocial” e “inten¢do de exteriori-
zagdo”, assinalando Mota Pinto ser consen-
sual que a consciéncia de fazer-se uma de-
claragdo (no sentido negocial) inclui ele-
mentos subjetivos e objetivos. Nos primei-
ros inclui-se a voluntariedade, reportada,
porém, “ao comportamento enquanto de-
claragdo de vontade juridico-negocial, qual-
quer que seja o contelido negocial desta.
Vai, portanto, dirigida a produgao de efei-
tos juridicos, em absoluto, isto €, sem con-
sideracdo da sua especifica caracteriza¢io”.
Bem por isso, a declaragdo negocial liga-
se a realizagdo de um ato juridico-negocial
que mnclui ndo apenas “a exteriorizagao de
um contetido de pensamento”, mas a “rele-

vancia juridica do comportamento”.”?

47.3 Nao ha dividas, portanto, quan-
to ao sentido juridico-negocial da declara-
¢do editalicia e da promessa, nela contida,
de que aempresa “tinha a intengdo” de per-
manecer com o capital aberto. Dai que, da
promessa decorrem efeitos juridicos de
vinculagio (pela vontade e pela confianga),
ainda mais ponderdveis diante da espécie

51. F. Comparato ¢ C. Salomao Filho, O Po-
der de Controle na Sociedade Anénima, 4* ed., 2*
tir., Rio de Janeiro, Forense, 2005, p. 258.

52. Paulo Mota Pinto, Declaragdo Tdcita €
Comportamento Concludente no Negocio Juridico,
cit., pp. 22-230.
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concretamente caracterizada, é dizer: o fato
de a declaragdo negocial em causa consubs-
tanciar oferta piiblica de aquisigdo de agdes.

48. A oferta piiblica de aquisi¢do de
agOes se apresenta como “una técnica o
procedimiento consistente en que una o
varias personas fisicas o juridicas anuncian
publicamente a todos los accionistas de una
sociedad que se comprometen durante un
tiempo minimo a adquirir sus acciones de
esa sociedad a cambio de titulos o de dinero,
a un precio generalmente superior al de
mercado, y normalmente con el fin de, me-
diante dicha adquisicién, lograr o reforzar
el control de esa sociedad” >

49. Presentemente, o procedimento ou
técnica visando 2 aquisigo de agbes (OPA)
vem regulado pela Instrugao CVM n. 361,
de 5 de margo de 2002, ato normativo rea-
lizado como condigio de eficicia de negé-
cio juridico de alienagdo de controle de
companhia aberta, por for¢a do art. 254-A
da Lei n. 6.404/1976.>* Porém, mesmo 2
época dos fatos analisados — meados de
1988 a fins de 1989 — era inegavel que
aquisi¢c@o piiblica de ac¢des constituia —
como hoje — uma técnica que se apdiaem
estruturas contratuais,” ainda que o exer-
cicio da autonomia privada esteja fortemen-
te condicionado por normas heterdnomas ¢
inderrogaveis ex voluntate, destinadas a
assegurar a isonomia, o amplo acesso e a
lisura do negdcio.

50. A autonomia privada vem af for-
temente condicionada porque ha protegao
legal ao acionista ndo-controlador, como
oportunamente veremos (item B, infra), em

53. Zurita Saénz de Navarrete, La Ofertu Pi-
blica de Adquisicion, Madri, 1980, apud Eduardo
Corral Garcia, La Oferta de Contrato al Piblico,
Valencia, Tirant lo Blanch, 2002, p. 853, nota 151.

54. Cf. Roberta Nioac Prado, Oferta Piblica
de Agoes Obrigatoria nas S/A — “Tag Along”, Sao
Paulo, Quartier Latin/Direito GV, 2005.

55. Trata-se de “contrato com parte plirima,
sem estrutura plurilateral”, na qualificagdo de Fabio
Konder Comparato, “A regra do sigilo nas ofertas
publicas de aquisicio de agdes”, Direito Empresa-
rial,; Rio de Janeiro, Forense, 1995, p. 342.

razdo da estrutural assimetria de poderes.
Por ora, basta lembrar que a categoria do
acionista nao-controlador nio é constitui-
da apenas pelo minoritdrio especulador,
interessado no lucro a curto prazo e para o
qual € tendencialmente suficiente o prego
oferecido pelo potencial adquirente, no
momento da oferta piblica. H4, também, o
minoritdrio investidor, interessado na ma-
nutengdo de sua posi¢do aciondria e nos

- dividendos que a sociedade pode lhe pro-

porcionar ao longo prazo. Como anota
Calixto Salomio Filho,* esse dltimo “tem
um interesse muito mais semelhante ao dos
trabalhadores que ao do minoritdrio espe-
culador”,’” o que lthe assegura — como
veremos brevemente — uma especial pro-
te¢ao do principio da boa-fé.**

51. Nio é estranha ao Direito privado
a oferta ao puablico com o cariter de verda-
deira proposta, € ndo o de mera invitatio
ad offerendum: ha atividade negocial em
sentido préprio, embora sujeita a autoriza-
¢ao da Comissao de Valores Mobiliarios e
aos requisitos estabelecidos pela lei e por
atos administrativos normativos.

Essa delimitagdo € relevante para de-
terminar qual a feigdo da boa-fé que se
manifesta no caso, }a que o principio da boa-
fé ndo se apresenta no Ordenamento de for-
ma sempre igual, pois sua intensidade ope-
ra em conformidade com o campo de fun-
¢do no qual concretamente atua.”

52. Nesse quadro, a intengdo decla-
rada de manter a companhia tal qual, com
o cardter aberto, integra as circunstdncias
que ensejaram a ndo-adesdo das Consu-
lentes ao convite para vender suas acoes
preferenciais em 1988 ¢ em 1989, ou para

56. F. K. Comparato e C. Salomao Filho, O
Poder de Controle na Sociedade Andnima, 4* ed..
2% tir,, cit., nota de texto n. 51, pp. 263-264.

57. 1dem, nota de texto n. 51, pp. 262-265.

58. ltem B, infra.

59. Judith Martins-Costa, “Os campos nor-
mativos da boa-fé objetiva: as trés perspectivas do
direito privado brasileiro™, Revista Forense 382/119
e ss., Rio de Janeiro, 2005.
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adquirir essas agdes antes da incorporagdo
societdria e enquanto tais a¢bes ainda ti-
nham um peso ponderavel na totalidade do
capital social (cerca de 19%), compondo a
relagdo pré-contratual de compra ¢ venda
de agdes entre os entao detentores do po-
der de controle e acionistas preferencia-
listas.

Relembre-se que “a inten¢do de man-
ter a companhia aberta” foi declarada pu-
blicamente por trés vezes a0 menos, no €s-
pago de um ano, sendo fraudada tdo-logo a
BM/BYV logrou o seu intento de incorporar
a companhia (“antiga” CV) cujo capital
aciondrio adquirira em 1988.

53. Como segunda conclusio pode-
se afirmar, portanto, que a inten¢ao decla-
rada de manter a companhia aberta, inserta
nos Editais veiculadores da OPA, vinculou
a ofertante pela confianga gerada, haja vis-
ta que, exteriorizada em manifestagio pi-
blica e em negdcios juridicos vinculantes
(OPAs), a declaragdo n3o s6 era de supor
ser séria, como. principalmente que era ex-
pressa para ser cumprida.

Reforca. assim, ao contido na primei-
ra conclusio (item 40) o fato de as declara-
¢Oes virem insertas em negdécios juridicos
unilaterais de Oferta Piiblica de A¢des, ne-
gbcios marcados pela assimetria estrutural
de poder negocial, que enseja, inclusive, a
mera adesio da contraparte.

54. Assim sendo, se jd do teor das de-
claragOes em si mesmo considerado, have-
ria deveres (informativos, de lealdade e de
consideragdo com os interesses legitimos
do alter), com mais razdo se caracterizam
tais deveres em razao da forma que encerra
aquele teor, qual seja, o negécio juridico
da oferta.

55. Porém, n3o apenas o meio trans-
missor da declaragio — vale dizer, o ne-
gobcio juridico da oferta — reforga a inci-
déncia e a intensidade dos deveres deriva-
dos da confianga. A posigio dos Consu-
lentes como acionistas nao-controladores,
preferencialistas, lhes conferia, ainda, pro-
tecdo peculiar.

B) Os preferencialistas e os deveres
decorrentes da boa-fé

56. Duas sdo, grosso modo, as fungdes
as quais estd predisposta a estrutura
aciondria de uma sociedade de capital aber-
to: a) captar o maior volume possivel de
capital, distribuindo agdes no mercado e;
b) bem gerir esse capital, tendo em conta,
imediatamente, o interesse geral dos sécios
e, mediatamente, o interesse da comunida-
de. Como expressivamente manifestou
Ascarelli, € preciso, de um lado, “a colhei-
ta de um grande capital através do apelo a
numerosas camadas da populagdo” e, de
outro, a atribuigio, a “‘um pequeno ndmero
de pessoas”, da administragdo da empresa.®’

Af estd desenhada uma polaridade que
por vezes se apresenta antindmica, mas que,
para realizar o valor constitutivo que da
unidade ao modelo juridico societdrio, deve
ser vista de modo complementar, realizan-
do-se nadialética da complementaridade®
entre os poderes conferidos ao acionista
controlador e os direitos assegurados aos
acionistas ndo-controladores. Bem por isso,
percebe Calixto Salomio Filho,* o novo
direito societdric assenta-se no principio
cooperativo, constituindo a cooperagio, o
“elemento central” — elemento substan-
cial, e nao meramente formal —, que se poe
como valor constitutivo das sociedades.

57. Com efeito, o principio da coope-
ra¢ao opera, concomitantemente, como ele-
mento unificador da empresa e como cha-
ve de leitura da andlise que distingue, fun-
cionalmente, entre os diferentes papéis as-
sumidos pelos acionistas em relagio a es-
trutura societdria.

57.1 O principio da cooperagdo ope-
ra, primeiramente, conforme os critérios

60. Tullio Ascarelli, “Usos e abusos das socie-
dades andnimas”, Revista Forense, fasc. 460, Rio
de Janeiro, out. 1941, p. 10.

61. A nogdo de dialética da complemen-
taridade estd em Miguel Reale, Experiéncia e Cul-
tura, 2* ed., Bookseller, Campinas, 2000.

62. Calixto Salomao Fitho, O Nevo Direito
Societdrio, 2° ed. reformulada, Sao Paulo, Malheiros
Editores, 2002, p. 54.
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distintivos das diversas espécies aciondrias
e, secundariamente, segundo as subespécies
ou segundo as classes.

57.1.1 Segundo o regime vigente no
direito brasileiro, o critério da distingdo esta
na “natureza dos direitos ou vantagens que
confiram a seus titulares” (Lei n. 6.404/
1976, art. 15). A disting@o €, pois, ontols-
gica, o que nao significa que haja antago-
nismo entre as espécies, pois hi a incidén-
cia do princifpio cooperativo em suas diver-
sas graduagdes: ha graduagio maxima, de-
ver nuclearmente fiducidrio, dos adminis-
tradores, de gerir a empresa com diligén-
cia, competéncia, probidade e corregdo, em
prol dos interesses suprapessoais envolvi-
dos; ha gradua¢do minima, mero dever de
considerag@o aos interesses comuns; e ha
graduagdes intermedidrias, entre esses dois
extremos.

57.1.2 As agbes preferenciais tém,
prima facie, a fungdo econdmica de trazer
investimento 4 empresa. Essa fungio cor-
responde a utilidade econdmico-social bus-
cada pelo preferencialista, que é a de obter
retorno financeiro sem, no entanto, ter par-
ticipa¢ao no processo decisério de condu-
¢ao da empresa, processo esse que implica
na assungdo de deveres e responsabilida-
des préprios. Dai decorrer um tratamento
diferenciado entre os titulares de a¢Ges or-
dindnias e de preferenciais como reflexo da
diferenca de posi¢do e de finalidade que
ambos tém na sociedade, os primeiros s6-
cios ativos, os segundos financiadores e
investidores.

58. Tal distin¢do qualitativa tem re-
flexos na regulagio legal dos direitos e dos
deveres atribuidos a cada espécie de agdes.
Tomando em conta a diferenga ontolégica
(ou “de natureza”, ex vi do art. 15 Lei n.
6.404/1976) entre as a¢Bes ordinérias e as
preferenciais, a Lei ¢ os estatutos sociais
deferem distintos direitos, vantagens, de-
veres e responsabilidades entre os titulares
de agdes ordindrias e de agbes preferenciais.

59. Nesta perspectiva se pode afirmar
que, em relacdo aos detentores do poder de

controle, o principio cooperativo incide em
grau mdximo. Como registrou, hd décadas,
Fébio Konder Comparato ao lembrar a clds-
sica ligdo de Brandeis, na Suprema Corte
norte-americana,” os controladores tém de-
veres especificos para com os demais acio-
nistas (fiduciary relationship), nao lhe sen-
do licito, portanto, aproveitar-se de sua
posi¢ao para obter, em troca dela, uma van-
tagem pessoal. E o que também disse, mais
recentemente, Arnoldo Wald, segundo
quem, “o controlador ndo é mais o dono da
sociedade, como ocorria no passado, ten-
do, ao contrdrio, deveres e obrigaces em
relagdo a todos os demais acionistas e ou-

tros interessados”.*

60. O problema estd em gque, como
assegura Wald, “até€ meados do século XX,
admitia-se que, no direito comercial, as
partes nao estivessem vinculadas de modo
estrito aos principios éticos™.® Por isso
mesmo, observa, “Considerava-se toleravel
o chamado ‘dolo bom’ do comerciante e
havia até quem afirmasse que. na atividade
mercantil, engana quem pode, ou quem
sabe. Uma ampla literatura revelava esse
estado de espirifo, afirmando que ‘os ne-
gbcios sao 0s negdcios’, conforme eviden-
cia o titulo de pega de teatro que ficou fa-
mosa. Chegou-se a conceber uma €tica ‘cin-

zenta’ que determinaria a conduta do em-

presario”

63. Fabio Konder Comparato, O Poder de
Controle na Sociedade Anénima, 1* ed., 1976. Ora
em F. Comparato e C. Salomio Filho, O Poder de
Controle na Sociedade Anénima, 4* ed., 2* tir, cit,
p. 403, nota de rodapé n. 55: “the majority has the
right to control; but when it does so, it occupies a
fiduciary relation toward the minority, as much so
as the corporation itself or its officers and directors.
If, through that control, a sale of the corporate pro-
perty is made and the property acquired by the ma-
jority, the minority may not be excluded from a fair
participation in the fruits of the sale” (Southern Pa-
cific Co. v. Bogert, decidido pela Suprema Corte,
em 1919).

64. Arnoldo Wald, “Os preferencialistas e ¢
Codigo Civil™, in Valor Econémico, 18.3.2004.

65. Idem.

66. Idem.
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Porém — € o mesmo autor quem re-
conhece que “a partir da iltima década,
houve, todavia, uma reagio vilida e cons-
trutivadecorrente dos abusos praticados e
que ndo mais podiam ser tolerados, nem
moral, nem juridicamente.

“Em todes os paises, passou-se a exi-
gir do empresdrio e, particularmente, do
controlador da empresa, uma conduta leal
e de boa-fé, que estivesse impregnada pelo
interesse social. A empresa deixou de ser
um bem de propriedade dos controladores,
do qual poderiam dispor ao seu bel-prazer,
para adquirir a condi¢ao de verdadeira par-
ceria na qual os direitos de todos os parcei-
ros devem ser respeitados n3o sé de acor-
do com a letra da lei, mas também com o
seu espirito. O controlador ndo é mais o
dono da sociedade, como ocorria no passa-
do, tendo, ao contrdrio, deveres e obriga-
¢Oes em relagio a todos os demais acionis-
tas e outros interessados.”*’

61. Tem razao o Professor Wald nes-
sa observacgio. Logo apés a edi¢ao da Lei
n. 6.404/1976, tio escassas eram nossas
doutrina e jurisprudéncia que careciamos
exemplificar os deveres fiducidrios com a
doutrina e a jurisprudéncia norte-america-
na, que ji entio reconhecia o dever de boa-
fé aos controladores perante aos demais
acionistas, numa venda de controle,® es-
clarecendo-se que nos EUA os tribunais ha-
viam estendido aos controladores o dever
de boa-fé (fiduciary duty).

62. Porém, a partir do final dos anos
1980 o panorama mudou entre nés. A pro-
te¢io dos acionistas nao-controladores,
também ‘aqui veio a counstituir, “o grande
tema de discussio atual”,” ensinando Ca-
lixto Salom3o Filho ser “possivel, mesmo
no ordenamento brasileiro, procurar iden-
tificar a existéncia de um dever fiducidrio

67. ldem.

68. Fabio Konder Comparato, Poder de Con-
trole na Sociedade Andnima, cit., p. 250.

69. F. Comparato ¢ C. Salomio Filho, O Po-
der de Controle na Sociedade Anénima, 4* ed., 2*
tir., cit., p. 91

do controlador em relacdo ao acionista
minoritdrio no momento da alienagdo de
controle”™ dever fiducidrio porque enu-
cleado na fidiicia (fides), portanto, dever de
agir segundo a boa-fé (bona fides)."!

63. Como observei em outra sede,”
hoje também entre nés sao reconhecidas as
particularidades do principio da boa-fé no
Direito Societdrio, seja no que tange a sua
relagdo com o cardter estrutural ou subs-
tancial do principio da cooperagdo;™ seja
no que diz com o direcionamento da coo-
peragdo a boa-f€ como regra de lealdade
intra-societdria e como fonte dos deveres
de informagao aos demais acionistas e ao
mercado, maximizando as disposigdes da
Lei Societaria.™

70. Idem, p. 132.

71. No campo societdrio, o principio da boa-
fé e a idéia de dever fiducidrio véem no controlador
um fiducidrio ou um trustee dos acionistas minori-
tarios (cf. E. Salomao Neto, O “Trust” e o Direito
Brasileiro, pp. 102 e ss., com transcrigio de casos
da jurisprudéncia anglo-saxénica em que o dever
fiducidrio na alienagdo de tontrole € definido como
tendo como beneficidrio o acionista minoritirio —
verdadeiro cestui qui trusi).

72. Judith Martins-Costa, “Os campos nor-
mativos da boa-fé objetiva...”, cit., Revista Forense
382119 e ss.

73. Entendo que o principio da cooperagio €
estrutural, é elemento substancial 3 transformagao
da estrutura socictaria em verdadeira Gestalt — uni-
dade dinimica e polarizada no sentido de um mes-
mo valor constitutivo. Opera, assim, concomitan-
temente, como elemento unificador da empresa e
como chave de leitura da anslise que distingue, fun-
cionalmente, entre os diferentes papéis assumidos
pelos acionistas em relagio a estrutura societéria.
H4, pois, intensidades de dever de colaboracgdo, ca-
bendo, sem sombra de diividas, a maior intensidade
aos acionistas controladores ¢ aos administradores,
em sentido amplo.

74. Entre outros, cf. Fibio Konder Comparato
“Insider trading: sugestdes para uma moraliza¢io do
mercado de capitais”, Revista de Direito Mercantil
2/43; Nelson Eizirik, “Insider trading ¢ responsabi-
lidade de administrador de companhia aberta”, Re-
vista de Direito Mercantil 50/42-56, Sio Panlo,
1983; Carlos Klein Zanini, “A doutrina dos fiduciary
duties no direito norte-americano ¢ a tutela das socie-
dades e acionistas minoritdrios frente aos adminis-
tradores das sociedades andnimas™, Revista de Di-
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63.1 Na vida societdria a boa-fé atua,
primariamente, na concretizacao da con-
fianga, entre os acionistas ¢ no traifego em
geral, entao tutelando “situagdes de con-
fianga” e vedando o comportamento contra-
ditério e desleal que nao seria compativel
com o standard do “administrador ativo e
probo” de que fala a Lei Societdria (art.
153). Entre as “situagdes de confianga”, esta
uma peculiar modalidade em que a boa-fé
gera o dever de ndo ser fraudada a confian-
¢a do mercado e dos acionistas ndo-
controladores que se manifesta no proce-
dimento de oferta publica de aquisigio de
acoes (OPA).

63.2 Essa oferta estd assentada em ine-
gavel assimetria de poderes entre as dife-
rentes classes de acionistas (coniroladores
e ndo-controladores), assimetria que se
manifesta também quando as a¢des sdo ofe-
recidas, razdo pela qual surgem, para o
emissor, deveres derivados da boa-fé,” de-
veres fiducidrios de tratamento igualitd-
rio,’® além de deveres especificos no que
tange ao cardter recepticio da oferta.

Como ensina Calixto Salomao Filho,
na Lei Societdria a oferta caracteriza de-
clara¢do de vontade recepticia, acompa-
nhando, assim, tendéncia marcada no di-
reito alemio, “que tende a privilegiar os

reito Mercaniil 109/137-149; Arnoldo Wald, Os
preferencialistas e o Cédigo Civil”. in Valor Econé-
mico, 18.3.2004 e “O governo das empresas”, Re-
visia de Direito Bancdrio, do Mercado de Capitais
e da Arbitragem 15/55.

. 75. Mana Isabel Grimaldos Garcia, Res-
ponsabilidad Civil Derivada del Folleto de Emisidin
de Valores Negociables, Valencia, Tirant lo Blanch,
200!, pp. 145 e ss. Alude a autora i “profunda trans-
formagdo” pela qual passa, em nossos dias, o princi-
pio da autotutela. mormente quando ocorre a
assimetria informativa entre as partes contratantes.

76. 0 tratamento igualitdrio passa a decorrer
do dever fiducidrio do controlador em relagio a to-
dos os minoritirios, previsto no art. 116, parigrafo
tinico da lei societdria {...) € aplica-se tanto as hipé-
teses de alienagio de controle previstas no art. 254-
A como aquelas previstas no art. 255” (F. Comparato
e C. Salomio Filho, O Poder de Controle na Socie-
dade Andnima, 4* ed., 2* tir, cit, nota de texto n.
52, p. 273).

Rechtsgeschdfte sobre os Beschlifie”, de
modo a gerar efeitos para o declarante des-
de o momento da declaragio publica.”
Lembrando que no vigente Cédigo Civil en-
contra-se a defini¢do legislativa da nature-
za juridica das ofertas ao piblico (que, se-
gundo o art. 429 do Cédigo Civil 2002,
equivale a proposta quando encerra os re-
quisitos essenciais ao contrato, salvo se o
contrdrio resultar das circunstincias ou dos
usos), afirma: “Ofertas e propostas contra-
tuais sdo vinculantes no direito alemao en-
quanto geradoras de posigdes contratuals
subjetivas para seus destinatdrios”. O mes-
mo ocorre no direito societdrio brasileiro,
acentuando o professor paulista a impor-
tincia dessa caracterizagio, in verbis:

“Trata-se do equilibrio das posicoes
Juridicas. A declarag@o unilateral de von-
tade, exatamente por ser unilateral, ndo
permite qualquer medida reequilibradora,
caso o beneficiado pela declarac@o unila-
teral encontre-se em condigdo mais fragil.
O seu contetddo ndo comporta, portanto,
interpretagao reequilibradora.

“Ndo assim com as declaracoes
recepticias. A necessidade da aceitagdo e
da formagio de um vinculo bilateral traz a
tona toda a discussao do equilibrio da rela-
¢ao. (...

“E o que ocorre nas ofertas publicas
de aquisicio de acdes. E indiibio que a pré-
pria regulamentagio putblica das ofertas ja
impde elementos de garantia aos acionis-
tas destinatarios. E evidente, também, por
outro lado, que esse controle administrati-
vo ndo € exauriente””™

63.3 Nio sendo exaustivo o controle
administrativo, esse equilibrio decorre tam-
bém por via do principio da boa-fé, em sua
fungao produtiva de deveres e reequilibra-
dora que opera, no mais das vezes, por via
hermenéutica quando se trata de interpre-
tar regras legais (como as da OPA) ou

77. Idem, nota de texto n. 49, p. 256.
78. Idem, p. 258.
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negociais (como as do Edital que a convo-
ca).” Assinalemos uns e outros:

(i) Boa-fé e informagado exata, séria,
veridica e exaustiva

64. Lembra Maria Isabel Grimaldos
Garcia a “profunda transformagio” pela
qual passa, em nossos dias, o principio da
autotutela, mormente quando ocorre a
assimetria informativaentre as partes con-
tratantes ou mesmo na fase pré-negocial,
quando as agdes sio oferecidas.” E escla-
rece:

“cuando el emisor realiza una oferta
de suscripcion de valores ad incertam
personam, instaura con los inversores un
contacto ‘especial’ asimilable al que, si las
operaciones no tuviesen caracter masivo,
estableceria de forma inmediata y personal
entre €l mismo y cada uno de los inverso-
res, e idoneo para suscitar la confianza
necesaria para que surjan a su cargo deberes
precontratuales derivados de la buena fe.

“Asi, pues, cabe afirmar que el deber
de difundir informaciones impuesta legal-
mente a la sociedad emisora en ‘oferta pu-
blica’ constituye una especificacién del
deber general de informacién que incumbe
a ciertos co-tratantes en la fase de formacién
del contrato.”™

Ora, € sabido que “o preco da aquisi-
¢do do controle de uma companhia aberta
€ normalmente determinado diretamente a
partir das perspectivas futuras da empre-
sa”.® Desse modo, as informagdes de que
a companhia permaneceria aberta, aliadas
as reportagens jornalisticas, com entrevis-

79. Sobre a fungdo hermenéutica da boa-fé
permito-me reenviar ao meu 4 Boa-Fé no Direito
Privado, cit., pp. 428 e ss.

80. Maria Isabel Grimaldos Garcia, Responsa-
bilidad Civil Derivada del Folleto de Emision de
Valores Negociables, cit., pp. 145 ¢ ss.

81. Idem, pp. 146-147.

82. F. Comparato ¢ C. Salomio Fitho, O Po-
der de Controle na Sociedade Anénima, 4* ed., 2°
tir,, cit., nota de texto n. 52, p. 269.

tas da Diretoria da BM/BV sobre os seus
planos expansionistas no Brasil, certamente
influenciaram na fixagéo do preco, para
além de terem sido determinantes na de-
cisdo dus preferencialistas de nd@o vender.
Tais informag¢des ndo podem ser vistas
como destituidas de conseqii€ricias juridi-
cas.

65. Detenhamo-nos nesse jitem verda-
deiramente essencial para o deslinde do
caso.

65.1 Asseguram os doutrinadores que
a obrigatoriedade do full and fair disclosure
¢ aregra cardeal nas negociag@es de trans-
feréncia do controle,® razio pela qual a Ins-
trugdo CVM n. 31/1984, em seu art. 1%,
paragrafo unico, determina a divulgagao,
como Fato Relevante, de qualquer delibe-
ragio que possa influir “de modo pondera-
vel” na cotagdo dos valores mobilidrios de
emissao da companhia aberta (inc. I) ou na
decisio dos investidores em negociar com
aqueles valores mobilidrios (inc. IT). Essas
determinagdes devem ser vistas no dmbito
normativo do art. 155 da Lei Aciondria, que
contempla o dever de ledldade ao prescre-
ver que ao administrador € vedado valer-se
da informagdo obtida em razdo do cargo
para obter, para si ou para outrem, “vanta-
gem mediante compra ou venda de valores
mobilidrios”.

65.2 Nio se deve descurar da ampli-
tude e dasubstancialidade desse dever que
nio se coaduna, de modo algum, com uma
perspectiva meramente formal. “A luz do
sol é o melhor dos desinfetantes e a luz elé-
trica o melhor dos policiais”, disse o juris-
ta norte-americano Louis Loss, com isso
querendo afirmar que, “Diante da necessi-
dade de coibir a fraude e, ao mesmo tem-
po, manter intocada a liberdade de agao do
gestor, a melhor solugdo € a adogdo ampla
de umdever de divulgagdo conforme se fez,

83. Heller Redo Barroso, ““A ahienagao de con-
trole acionério de companhia aberta € o dever de in-
formagao ao mercado”, Revista de Direito Mercan-
til 116/58.



PARECERES 255

com sabedoria, tanto no Securiry Act ame-

ricano quanto na Lei de S/A brasileira”.*

E assim €, explica Garrigues, porque,
“Junto ao direito subjetivo do acionista (di-
reito de informagdo) ao qual corresponde
o correlato dever da sociedade de facilitar
os informes, aparece hoje um dever mais
amplo, um dever de informacao ao pibli-
co, precisamente a cargo daquelas socie-
dades que fazem apelo ao crédito publico,
levando as suas agdes a bolsa. Em tal caso,
a marcha dos negécios da sociedade nio
interessa apenas aos acionistas. mas tam-
bém ao piiblico em geral, a todos os cida-
daos que podem, talvez, querer ser acio-
nistas na sociedade em questdo, e que, por
isso, tém o direito de ser informados do
que ocorre no seto de determinada socie-
dade. O direito individual converteu-se em
direito piblico™.*

Assegura Lamy Filho: “Calar quando
o mercado estd notoriamente orientado por
informagodes erradas equivaleria a divulgar
informagdes falsas”, sustentando ser a fal-
ta de informagdo “igual a divulgagdo de

informagao falsa” *

65.3 Ora, a luz dessas consideragdes,
nao parece procedente o argumento, utili-
zado na v. decisido de (...) de 1990, da 00*
Vara Civel (processo n. 0000/90) que jul-
gou improcedente o pedido indenizatério
derivado da violagdo da boa-fé referindo,
de passagem, que ndo teria havido a “ilu-
sdao” dos minoritdrios, porque a comunica-
¢do de “Fato Relevante” da CV, de (...) de
1990 “avisara da decisao de fechar a com-
panhia”.

84. Citado por Heller Redo Barroso, A alie-
nagiio de controle aciondrto de companhia aberta...”,
cit., Revista de Direito Mercantil 116/159.

85. Joaquin Garrigues, Hacia un Nuevo
Derecho Mercantil, Madni, Tecnos, 1971, pp. 174-
175, apud Heller Redo Barroso, “A alienagio de con-
trole acionério de companhia aberta...”, cit., Revista
de Direito Mercantil 116/159.

86. Alfredo Lamy Filho, A Lei das S/A — Pua-
receres, 2° ed., p. 377, apud Heller Redo Barroso,
“A alienagio de controle aciondrio de companhia
aberta...”, cit., Revista de Direito Mercantil 116/160.

65.3.1 Confrontado com a informagio
contida nos Editais das OPAs, de 1988 e
1989 (o dltmo, seis meses, apenas, antes
dessa comunicacio de (...) de 1990) esse
Aviso de Fato Relevante €, justamente, a
comprovacio dainfermagao defeituosa —
para dizer o minimo — informacdo que
pretendeu “mascarar” a auséncia de infor-
magdo relevante anterior, a saber: que a
companhia “tinha a inteng@o” de fechar o
capital, e nao de manté-lo aberto!

Tao mais grave € essa infragao quan-
do viola um “programa de transparéncia
informativa” assegurado em diversos sis-
temas juridicos como condigao para o con-
sentimento esclarecido dos potenciais in-
teressados nas OPAs. Assim asseguram
Ferrer Correa e Almeno de S&. ao comen-
tar as regras relativas ao dever de informar
por ocasidao das OPAs em Portugal, assina-
lando que os diferentes sistemas acolhem
tal programa de transparéncia informati-
va, destinado ao cabal esclarecimento dos
potenciais interessados nas operagdes a
realizar na bolsa de valores. E ensinam:
“Nao pode haver ditvidas de que a ratio do
preceito, que se prende com a necessidade
de possibilitar aos investidores a formagao
de uma correcta decisdo de contratar, im-
plica a disponibilizagao, por parte da em-
presa emitente, de uma informagao absolu-
tamente completa e acabada™ ¥’

65.4 Essas sio as razdes pelas quais
na avaliagdo do “peso juridico™ da infor-
macio dirnigida a0s minoritarios e aos po-
tenciais investidores (“mercado”) atua com
valor exponencial o principio da boa-fé
como regra de lealdade (interna, isto €,
entre acionistas e externa, relativamente aos
potenciais investidores) e como regra de
protecdo do equilibrio entre as diferentes
classes de acionistas: detentores do poder
de controle (e emissdrios da informagao) e
nio-detentores do poder de. controle (e des-
tinatdrios da informagao).

87. Ferrer Correia € Almeno de Sa, “Oferta
piblica de venda de ac¢Bes e compra e venda de
empresa”, Separata da Coletdnea de Jurisprudén-
cia, v. IV, 1993, Lisboa, p. 22 (grifos originais).
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66. A boa-fé atua, pois. no campo dos
negécios de oferta piiblica de agdes, pri-
mariamente como regra de lealdade con-
cretizada pelo dever de informar com
completude, clareza, seriedade e corregao
a0s minoritdrios, pois a informagio defei-
tuosa, lacunosa, inveridica, leviana ou por
qualquer modo equivocada, € tde ou mais
danosa que a falta de informagdo. Fazer
informag3o inveridica sobre fato importante
ou deixar de declarar fato importante —
fato esse necessdrio, a fim de evitar que as
declaragdes feitas, & luz das circunstancias
em que foram feitas — ndo fossem engana-
doras,™ constituem, afinal, as duas faces
de uma rmesma moeda. Dai porque — como
oportunamente assinalaremos — a infragio
desss% dever gera responsabilidade por da-
nos. '

67. No que tange a existéncia, serie-
dade, completude e veracidade da informa-
¢ao, a boa-fé se apresenta ao modo instru-
mental para proporcionar aos investidores
o consentimento informado a negociagio ¢
a igualdade de acesso a essas informagdes.
Conectada ao principio da boa-fé, a regra
do art. 260 da Lei Societdria® adquire, as-
sim, interpreta¢do ampliativa, para viabi-
lizar o consentimento esclarecido a oferta,

88. Fibio Konder Comparato, “Insidér rad-
ing..”, cit., Revista de Direito Mercantil 2/43.

89. Tao forte € esse dever que, hoje em dia, se
entende até mesmo a empresa de intermediagio do
negécio, ex vi do art. 72, § 2%, da Instrugio CVM n.
361, de 5.3.2002, pelo qual “A instituigio interme-
didria deverd tomar 10das as cautelas e agir com ele-
vados padrdes de diligéncia para assegurar que as
informagdes prestadas pelo ofertante sejam verda-
deiras, consistentes, cornretas ¢ suficientes, respon-
dendo pela omissio nesse seu dever, devendo ainda
verificar a suficiéncia e qualidade das informagdes
fornecidas ao mercado durante tode o procedimento
da OPA, necessidrias A tomada de decis@o por parte
de investidores, inclusive as informagoes eventuais
e periddicas devidas pela companhia, € as constan-
tes do instrumento de OPA, do laudo de avaliagio e
do edital™.

90. Lei 6.404/1974, ant. 260, in verbis: “Até a
publicacdo da oferta, o ofertante, a instituigdo finan-
ceira intermedidria e a Comissio de Valores Mobilid-
rios devem manter sigilo sobse a oferta projetada,
respondendo o infrator pelos danos que causar™.

como determina, alids, a Instrugao Norma-
tiva CVM n. 361, no art. 42, inciso II, se-
gundo a qual deve a OPA serrealizada, “de
maneira a assegurar tratamento egiiitativo
aos destinatarios, permitir-lhes a adequada
informagdo quanto a companhia objeto e
ao ofertante, e doti-los dos elementos ne-
cessdrios a tomada de uma decisdo refleti-
da e independente quanto a aceitagdo da
OPA” (grifei). ,
68. Observa-se, assim que, no proce-
dimento da oferta de agdes, a boa-fé incide
particularmente sobre a existéncia, a quali-
dade, asuficiéncia, aseriedade € averaci-
dade da informagdoe veiculada no Edital.

69. Na espécie, a informago nio foi
suficiente, ou nao foi séria, ou ndo foi veri-
dica.

69.1 Ou ndo foi suficiente porque, se
a BV nio tinha a intenc@o de manter a com-
panhia aberta num futuro préximo (menos
de um ano), tal circunstincia deveria ter
sido esclarecida.

69.2 Ou nio foi séria porque, se a in-
tencdo de manter a companhia aberta ndo
era firme, conseqiiente; ndo poderia ter sido
dada e reiterada, como foi nos Editais, sob
pena de leviandade.

69.3 Ou nao foi veridica, pois, se a
BYV ja soubesse nos finais de 1989 que pro-
cederia, em junho/julho de 1990 a incor-
poragio da CV, a sua extingao, a constitui-
¢do da “nova” CV ¢ ao fechamento do ca-
pital aciondrio, entdo teria inclusive agido
em fraude, sendo dolosa a informagio de
que tinha a Intengdo de manter o capital
aberto. E assim efetivamente o seria se essa
“intenga0” fosse sabidamente passageira,
sabidamente ndo-consistente € ndo-perma-
nente no tempo, permanéncia essa nao des-
tinada — por 6bvio — 2 eternidade, mas a
um prazo razodvel considerada a natureza
e a fungdo economico-social do negécio
de compra e venda de agdes.

Se tal tivesse ocorrido estaria confi-
gurada inclusive uma espécie particular de
dolo, decorrente do siléncio intencional,
pois, segundo Ascarelli, o Cédigo Civil de
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1916, nos arts. 92 e 97 admite que “o dolo
possa resultar também do siléncio intencio-
nal de uma das partes a respeito de ato ou
qualidade que a outra haja ignorado”, ra-
zdo pela qual, assegura, “nio € mister uma
celatio, uma supressio veri, mas é bastan-
te o siléncio, a reticéncia, intencional, so-
bre um fato ou uma qualidade que, se co-

nhecido, teria impossibilitado o ato” *'

70. A doutrina aponta ao principio da
responsabilidade por prospecto (ou Edital)
como principio peculiar 8 OPA. Como ob-
servaram os Professores Ferrer Correia e
Almeno de S4 em Parecer sobre rumoroso
caso ocorrido em Portugal, “o investidor
nao tem que procurar elementos mais ou
menos veladamente dissimulados, ndo tem
que recear pela completude ou seriedade
dos dados nele expostos, ndo tem que se
preocupar com as démarches suplementa-
res: basta-lhe a confianga nos elementos
postos a sua disposic¢ao através do prospec-
to oficial”.”

Esse principio corresponde ao “dever
reforgado de informar aos compradores”™
acerca de pontos essenciais a formacao do
consentimento esclarecido, traduzindo-se
numa manifestagio do principio da boa-fé
especialmente dirigida aos controladores de
sociedades anOnimas nas suas relages com
os nao-controladores ¢ com o mercado (po-
tenciais investidores).

71. Assim, como terceira conclusao,
posso afirmar que a BV infringiu deveres
informativos a que correspondem direitos
informativos do acionista minoritario.

© 91, Tullio Ascarelli, “Siléncio intencional —
Siléncio do adquirente — Valor da coisa — Dagfo
em pagamento”, in Ensaios e Pareceres, Sao Paulo,
Saraiva, 1952, p. 43 — grifei (regras repetidas no
CC/2002, nos arts. 145 e 150).

92. Ferrer Correia ¢ Almeno de S3, “Oferta
piblica de venda de acgGes e compra e venda de
empresa”, cit., Separata da Coletdnea de Jurispru-
déncia, v. IV, p. 22.

93. Henrique M. Mesquita, Oferta Piblica de
Venda de Acgdes e Violagdo do Dever de Informar
— Comentdrio a uma Operagdo de Privatizacdo,
Coimbra, Coimbra Ed.. 1996, p. 34.

(it) Boa-fé e interpretacdo
pro preferencialista

72. Como canone hermenéutico a boa-
fé conduz ainterpretagdo favordvel a par-
te desfavorecida pela assimetria de pode-
res, de modo a dar corpo ao antiqliissimo
brocardo incluindo entre as doze regras para
a interpretagao dos contratos que Pothier®
formulou com base na sabedoria do jus
commune; “Dans le doute, une clause doit
s’ interpréter contre celui qui a stipulé quel-
que chose, et a la décharge de celui qui a
contracté I’obligation” (In stipulationibus
cum quoeritur quid actum sit, verba con-
tra stipulatorem interpretanda sunt).

Hoje em dia essa regra hermenéutica
estd acolhida no Cédigo Civil (arts. 423 ¢
424). Ao tempo da realizagio da Oferta
Piblica ora examinada ingressava por via
do Cédigo Comercial que, no art. 131, 5,
determinava: “nos casos duvidosos, que nao
possam resolver-se segundo as bases
estabelecidas, decidir-se-4 em favor do de-
vedor”, isto €, da parte mais fragil, ndo se
devendo esquecer que a proposta contida
numa OPA suscifa a formagao do contrato
(de aquisi¢ao de a¢des) sempre por adesdo
(“contrato de adesao™).

73. A especial protecdo dada aos
preferencialistas pelo sistema, maximizada
pela incidéncia da boa-fé ilumina, como
diretriz hermenéutica, a interpretagao a ser
conferida a regra editalicia pela qual os
controladores asseguravam nao ter a inten-
¢do de modificar o cardter aberto da com-
panhia.

Na diivida sobre ser tal informagio
séria, veridica, expressiva dos reais prop6-
sitos dos controladores ¢, como tal, apta a
carrear a confianga dos acionistas investi-
dores, de um lado; e, de outro, sobre ser
uma informagio leviana, até mesmo frau-

94. R. J. Pothier, Traité des Obligations, Pa-
ris, 1835, pp. 53-54, ns_ 91 e ss., apud G. Alpa, G.
Fonsi e G. Resta, L'Interpretazione del Contrarto —
QOrientamenti e Tecniche della Giurisprudenza, 2*ed.,
Mildo, Giuffre, 2001, pp. 16-20.
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dulenta, na qual os investidores nio deve-
riam ter acreditado, € de prevalecer a pri-
meira interpretacdo. Caso contrario estar-
se-ia privilegiando a fraude em detrimento
da confianca.

73.1 Com efeito, o conjunto de atos
de responsabilidade da CV — primeiramen-
te, a insercio, no Edital, da informacdo se-
gundo a qual era sua intengido manter 0 ca-
pital da companhia aberto e o voltar atrds
nessa intengdo declarada, prejudicando os
acionistas que nela haviam confiado —
frustrou a tomada de “decisfo refletida”
sobre vender ou nio as agdes. O voltar atrds
tdo repentino, meses apds ter-se feito inse-
rir entre as regras editalicias a relevan-
tissima informagdo acerca da manutengio
do capital aberto da companhia frustrou a
protecdo dada pela lei aos preferencialistas
podendo, inclusive, caracterizar fraude a
lei, ensinando Comparato que, quando ha
um afastamento ‘ndo da forma, mas do es-
pirito dalei’, ter-se-4 o desvio de poder que
representa ato tipico de fraude a lei e ndo

contra lei”.”

73.2 Trata-se, alids, da mesma fraude
que preenche o tipo penal do estelionato,
pois, como afirma Miguel Reale Jinior,
entao se estabelece, no plano psicoldgico,
uma relagcdo causal entre o ardil e a agfo
enganada, levando a pessoa a qual se diri-
ge o ardil a praticar um ato de disposi¢do
conducente 2 obteng3o de uma vantagem,
de um lado, causando, de outro, um prejui-
zo patrimonial.*®

A contrario senso, o mesmo ardil pode
levar a pessoa a ndo praticar ato de dispo-
si¢do em certo momento (que lhe seria fa-
vordvel) para pratici-lo mais tarde (j4 quan-
do nao favordvel), ndo sendo estranha, nes-
ses casos, a ocorréncia de dolo, como o que
contamina informagoes enganosas, inveri-
dicas ou levianas ou mesmo ¢ dolo por
omissao. Desta forma, a vitima adere vo-

95. Fibio Konder Comparato, Poder de Con-
trole na Sociedade Anénima, cit., p. 308.

96. Miguel Reale Jinior, Direito Penal Apli-
cado, Sic Paulo, Ed. RT, 1994, p. 102.

luntariamente porque foi enganada no pro-
cesso de ludibrio; realizando-se a equagio:
vantagem de um lado, prejuizo do outro,
intermediado por uma fraude.

73.2.1 Nesse sentido, a jurisprudéncia
penalista da especial relevo, no campo dos
negécios, ao “dolo inicial”, como elemen-
to caracterizador do estelionato®” figura
que, como se sabe, mantém correspondén-
cia, no campo do Direito Civil, com certas
formas de dolo. Se desde o inicio a inten-
¢do do agente era a de, por meio do enga-
no, induzir o parceiro em erro (entio se
praticando atos premeditados para criar a
situag@o enganosa) — tal qual ocorreria, no
caso presente, se a BV tivesse feito constar
aquela informacao no Edital jéciente gz a
mesma era apenas para “inglés ver” (jaque
sua intengdo real — e nfo a declarada! —
era a de fechar a companhia), haveria, sem
duavida, ndo apenas a auséncia de boa-fé,
mas efetiva md-fé e, no plano penal, este-
lionato.

74. Posso, assim, consignar a quarta
conclusdo: na espécie, a BV auferiu a ine-
gavel vantagem de nio ter que pagar, por
ocasido da OPA, aos preferencialistas que
em vista da informagdo constante nos
Editais decidiram ndo vender suas agdes por
preco que era relativamente vantajoso. Em
seguida, a mesma BV procedeu a incorpo-
ragao da CV e fechou a companhia. O va-
lor das agdes dos preferencialistas despen-
cou, sendo-lhes concedido apenas o valor
do reembolso, muito inferior aquele esta-
belecido, quando da OPA, pelas mesmas
agoes. E inegdvel o prejuizo sofrido pelos
que confiaram nas informagdes editalicias.

Esse prejuizo, resultando da violagao
de dever juridico configura-se como dano
no sentido juridico — e nido meramente
econdmico — do termo.

75. A ele se acrescem os prejuizos
derivados do abuso do poder de controle
quando do processo de incorporagio ¢ da

97. Auilio Maggini, La Truffa, Pidua, Cedam,
1988, p. 42.

e,
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retirada dos ora Consulentes. Cabe, pois,
examinar essa figura antes de marcar as
formas pelas quais o ordenamento respon-
de a violagdo de um dever anexo de man-
ter-se a legitima confianca suscitada,

I1.2 O abuso do poder de controle

76. No Parecer ofertado a essa causa
o Professor Silvio Rodrigues alude ao
“encurralamento” sofrido pelos acionistas
minoritarios com o fechamento do capital
da CV, quando desapareceu a possibilida-
de de venderem as agées a companhia pelo
preco oferecido nas OPAs e também a pos-
sibilidade de negocia-las na Bolsa. Subli-
nha a “evidéncia” da pressao sobre os acio-
nistas minoritérios, tendo se cristalizado nas
decisbes resultantes da Assembléia Geral
Extraordindria da nova CV, onde — expli-
cita— ““a) se fixaum prego vil para as acOes
dos acionistas dissidentes da’ decisdo de
incorpora¢do; b) comunica o fechamento
de seu capital e ¢) ainda da ciéncia que parte
do patriménio da CV estd sendo aliena-
dO”.l)R

76.1 Nao ha como deixar de concor-
dar com a anélise do eminente jurista. A
conduta descrita desenha hipétese de “afo-
gamento” (squeeze out) dos minoritarios,
isto €, o procedimento consistente em for-
car a saida do minoritéario a pregos avilta-
dos, sua retirada — inevitavel — decorren-
do de um verdadeiro economic duress que
€ forma de coacio econdmica, direcionada
4 ameagca de prejuizos financeiros, princi-
palmente, em relagGes comerciais, reconhe-
cida pelas Cortes norte-americanas desde
meados da década de 40 do século pas-
sado.”

98. Grifei.

99. Dessa década datam as primeiras decisdes,
quando a Corte da Califérnia passou a reconhecer,
paralelamente ao duress (coagdo) tradicional, tam-
bém o economic duress ou business compulsion,
como relata Gladys L. Schwatka, “Contracts: resti-
tution and rescission — Economic duress and busi-
ness compulsion in California”, California Law Re-
view 40/425, 1952

76.2 O squeeze out, afirma Thompson,
em seu exaustivo livro sobre o tema, pode
ser caracterizado (¢ comumente o é) through
fundamental corporate changes. Expli-
citando as manobras utilizadas contra os
minoritdrios por via de seu “afogamento”
explica que a pritica desses casos acabou
por introduzir — via jurisprudéncia —
modificagdes no direito aplicdvel aos ca-
sos, de modo que, “Over time, the focus of
the law has moved from whether these
transactions are permissible to defining the
limits the law will impose via fiduciary
duty, appraisal rights or disclosure require-

men[s” 100

Isto porque, percebeu-se que, “A
transaction in which the majority share-
holder is forcing the minority shareholder
out of the enterprise at a price chosen by
the majority is fundamentally different from
the minority’s voluntary decision to aban-
don the enterprise because of a business
change proposed by the majority”."’

Desse modo, assegura, “The flexibility
given to majority shareholders in 1imple-
menting fundamental corporateis not unli-
mited” ' ’

Por essa razao, “Courts apply equita-
ble limiations especially limitations groun-
ded in fiduciary duty concepts, to restrict
fraudulent and some oppressive uses of fun-

damental corporate change”.'®

Ora, se a flexibilidade assegurada aos
majoritarios para realizar mudangas funda-
mentais na sociedade “ndo € ilimitada”,
devendo ser observados os deveres fiducid-
T10s, 0 que dizer — no presente caso — em
que a mudanga fundamental consistente no
préprio cardter da companhia se deu ape-
nas seis meses apos a iiltima promessa em

100. Robert B. Thompson, O°Neal’s Oppres-
sion of Minority Shareholders, Protecting Minority
Rights in Squeeze-Outs and Other Intracorporate
Conflits, 2% ed., West Group, 1998, par. 5/01 (gn-
fet).

101. Idem.

102. Idem, par. 5/02.

103. Idem (grifei).
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manté-la aberta? Se € certo que 0s contro-
ladores nao tinham um dever de manté-la
indefinidamente aberta, no tempo, também
€ certo que ndo poderiam fazer a mudanga
em tempo 1do curto (seis meses!) pegando
de surpresa, numa verdadeira armadilha,
aqueles a quem tinham suscitado a con-
fianga.

76.3 Por isso € que o caso, além de
squeeze out, importou em economic duress,
isso €, numaindevida e injustificada pres-
sd@o que estd na causa da retirada dos Con-
sulentes.

Essencial, para a caracterizag¢io do
econoniic duress (tragcando-se a necessdria
distingdo entre esse defeito e 0 jogo comer-
cial “normal”, conquanto por vezes “duro™),
€ saber quais pressdes 530 “normais” e quais
infringem o Direito. A ameaga de ndo-cum-
primento para induzir uma modifica¢do no
contrato,'™ por exemplo, ou a perspectiva
de ruina econdmica, podem caracterizar o
defeito do negécio juridico, uma vez que a
doutrina do economic duress é perpassada
pelo reconhecimento de que “uma grande
pressao pode obrigar alguém a fazer algu-
ma coisa, mesmo sem a utilizacdo de uma

arma” s

76.4 Contribui para a caracterizagao
do economic duress o fato de a parte bene-
ficiada ter abusado do seu superior poder
de negociagdo.'™ Porém, o critério distin-
tivo determinante da “normalidade” ou ndo
da pressdo econdmica hi de ser buscado
contextualmente, segundo os dados do or-
denamento e os usos.'” Assim sendo, con-
vém examinar o que sinalizaaLei n. 6.404/

104. Richard Posner, Economic Analysis of
Law, 62 ed., Nova lorque, Aspen Publishers, 2003,
p. 115.

105. Paterson; Hocker, “Contracts avoidable
on the grounds of unconscionable conduct”, in <http:/
flaw.anu.edu.av/colin/Lectures/uncons _htm>, acesso
em 15.10.2005.

106. Gladys L. Schwatka, “Contracts: restitu-
tion and rescission...”, cit. California Law Review
40/426 ¢ 427.

107. Stephen A. Smith, Contract Theory,
Oxford, Oxford University Press, 2004, p. 320.

1976 acerca do abuso da posigdo de con-
trolador.

77. Como refere Comparato, “o des-
vio de poder de controle é anomalia sem-
pre ligada i opressdo dos nio-controla-
dores, a situagdo que na pratica norte-ame-
ricana denomina-se intracorporate opres-
sion ou freezing out ou squeezing out mi-
nority shareholders”.'”® Tdo mais grave é
essa conduta quando se tem presente que
ao poder de controle correspondem deve-
res e responsabilidades préprias, exatamen-
te porque se trata de um direito-fungio atri-
buido ao titular para a consecugio de fina-
lidades precisas.”” Bem por isso, a lei —e
os principios nela contidos ou dela deduzi-
dos — impdem limites 4 agio do contro-
lador. Segundo o autor, o art. 117 é exempli-
ficativo, “estabelecendo standards, que
descumpridos caracterizam abuso de po-
der”,'° razio pela qual admite aplicagio
analégica.'"!

Observa-se, assim que, em nosso sis-
tema, a Lei 6.404 “preferiu-se garantir o
respeito, em qualquer hipétese, a um certo
nimero de direitos dos acionistas, conce-
bidos analogamente: aos direitos indivi-
duais do homem e do cidadao, na socieda-
de politica (Lei 6.404, art. 109)”.""> O abu-
so se pode caracterizar pela ilegalidade
(como afronta direta a lei) e pelo desvio de
poder que se caracteriza “pela elusio de dis-
posi¢des imperativas, pela sua observancia
meramente aparente ou formal, frustrando-
se a finalidade da norma”. Nesse caso, acen-
tua Comparato, “sobreleva, neste campo, a
fungio inquisitéria do juiz, que ndo se deve
contentar com as aparéncias, mas atentar
sempre para os fins sociais da lei e as exi-
géncias do bem comum, como se diz na Lei
de Introdugio ao Cédigo Civil (art. 52)”.'"

108. Fibio Konder Comparato € Calixto
Salomaio Filho, O Poder de Controle na Sociedade
Andnima, 4* ed., cit., p. 383, n. 118.

109. Idem, p. 362, n. 114.

110. Idem, p. 392, n. 119.

111. Idem, p. 392, n. 119.

112. Idem, p. 382, n. 118.

113. Idem, p. 382, n. 118.
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Também ndo deve 0 juiz, nesses casos, res-
tar preso a letra da lei, antes investigando o
seu alcance a luz dos principios do ordena-
mento onde sobrelevam os da boa-fé, da
prote¢ao ao acionista minoritario, assina-
lando Ledes em texto de 1985: “(...) o art.
116, paragrafo \nico, da lei em vigor, (...)
impoe ao acionista controlador o dever de
usar o seu poder com o fim de fazer a com-
panhia realizar o seu objeto e cumprir a sua
fungdo social, ao qual sdo acrescidos de-
veres e responsabilidades para com os de-

mais acionistas da empresa”.'"

78. O nao-cumprimento desses deve-
res se pode dar direta ou indiretamente. No
segundo caso havera abuso, caracterizado
seja pelo desvio de poder, seja pelo exerci-
cio inadmissivel de posi¢do juridica.

78.1 A inadmissibilidade é detectada
conforme certas balizas postas pelo or-
denamento, de modo especial o fim econd-
mico-social para o qual o direito € voca-
cionado, assinalando a Lei Aciondria no §
1¢ do art. 117 as modalidades abusivas en-
tre as quais estd a incorporagao da compa-
nhia com o fim de obter “vantagem in-
devida, em prejuizo dos acionistas, dos que
trabalham na empresa ou dos investidores
em valores imobilidrios” (alinea &) ou, ain-
da, “promover alteragio estatutiria emis-
sdo de valores mobilidrios ou adogdo de
politicas que niio tenham por fim o interes-
se da companhia e visem a causar prejuizo
a acionistas minoritdrios”.

78.2 Entre essas balizas estd novamen-
te a boa-fé'*> que, como “probidade e cor-
rec@o” atua como critério de mensuragio
do abuso tal qual versado no art. 117 da
Lei Societaria (rol de deveres legais restri-
tos ao acionista controlador), ampliando-
os: se é bem verdade que a relagao exem-
plificativa do art. 117 caracteniza o abuso
em relagao ao fim visado, a incidéncia da

114. Luis Gastio de Barros Ledes, “Conflito
de interesses”, in Estudos e Pareceres sobre Socie-
dades Andnimas, Sao Paulo, Ed. RT, 1989, p. 12.

115. Assim estd expresso no art. 187 do Co-
digo Civil de 2002.

boa-fé conduz a caracterizar o exercicio
inadmissivel da posi¢do de administrador
referentemente ao meio empregado. Assim
seria, por exemplo, a adogdo de determina-
da conduta — em si mesma licita — que,
pelo modo e pelas circunstincias, impli-
casse deslealdade aos demais sécios, como
€ exemplo caso lembrado por Zanini de
violagdo, pelos administradores de com-
panhia, das razodveis expectativas (reaso-

‘nable expectations) dos minoritérios na me-

dida em que criada situagio que configura-
va nitida opressao (opression of the mino-
rity shareholder) dos minoritdrios."®

78.3 Se o poder de controle deve ser
exercido no interesse da sociedade sem
afronta aos direitos especiais dos minori-
tarios, nao hd ddvidas que, na espécie, os
acionistas minoritarios foram prejudicados,
pela agao abusiva dos detentores do poder
de controle. A conduta danosa pode ser
verificada em trés momentos especificos,
quais sejam:

(1) por ocasido das OPAs (por infra-
¢30 aos deveres informativos e de conside-
ragdo aos seus legitimos interesses);

(i1) quando da incorporagio e fecha-
mento do capital, no primetro caso pela di-
ferenga nos critérios avaliativos dos patri-
mdnios liquidos das sociedades participan-
tes, ferindo-se o art. 264, caput, da Lei
Aciondria,"” e no segundo porque, nas com-

116. Carlos Klein Zanini, “A doutrina dos fi-
duciary duties no direito norte-americano...”, cit.,
Revista de Direito Mercantil 109/148.

117. Relembre-se a pericia, segundo a qual,
verbis, “quando da incorporagio os patrimdnios das
sociedades incorporadora e incorporada ‘nao foram
avaliados segundo os mesmos critérios € tampouco
a precos de mercado’ (resposta ao quesito n. 3.1, do
MM. Juizo, fls.); ‘apenas determinados itens do ati-
vo imobilizado da Incorporadora CV e de sua afilia-
da CV Nordeste foram avaliados a pregos de merca-
do, nenhuma avaliagio tendo sido realizada quanto
as marcas, patentes € produtos registrados perien-
centes 4 Incorporada CV” (fls.); ‘nada consta’ quan-
to a Fundo do Comércio ou outros ativos intangiveis
da Incorporada CV. ‘Entretanto, no Balango Patri-
monial da BV elaborado pelos Peritos Avaliadores
para a data-base de (...) de 1990, a participagio
aciondria da BV na Cias. CV foi avaliada nao ape-
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panhias fechadas o minoritdrio, freqiicn-
temente, se encontra bloqueado, sem ter
outro comprador para as suas a¢des senio
o préprio controlador, que costuma ofere-
cer, por elas, um prego vil, o que se verifi-
cou no caso, sendo aprovado em Assem-
bléia um valor quase 50% menor do que o
devido (para os acionistas minoritarios dis-
sidentes, foi fixado o prego de CR$ 10,00
por cada agdo, para efeito de reembolso;
enquanto o investimento da Incorporadora
BV na Incorporada CV f{oi avaliado pelos
Srs. Peritos Avaliadores pelo valor de CR$
19,19 por cada acgao, resultando, como
assinala o Sr. Perito Oficial, “uma dife-
renga de avaliagio das agbes representati-
vas do capital social da CV de ordem de
CR$ 9,197 (fls.). -

(iii) pela ndo-eqiiitativa relacio de tro-
ca das agdes. conforme esclarecido nos
Pareceres dos Professores Barros Ledes e
Lamy Filho e estampado no Laudo do Sr.
Perito M. G. O. )4 referidos.

78.4 O ponto nuclear da conduta
abusiva no tocante ao terceiro momento
acima sinalizado liga-se com a especifica
hipétese de incorporacdo de companhia
controlada.

Nesse caso, observam Carvalhosa e
Eizirik, “a lei optou por oferecer urna pro-
tecdo adicional aos acionistas minoritarios
da sociedade incorporada, procurando uma
férmula que garantisse ser a relagdo de tro-
ca das acdes das suas sociedades a mais
justa possivel” !'*

A razio de ser dessa protegao adicio-
nal — explicam — estd em que, quando as
duas sociedades possuem controladores
distintos, os interesses dos acionistas de
cada sociedade siao defendidos pelos res-

nas pelo método da equivaléncia patrimonial, mas
também pelo sobre-preco pago quando da aquisigio
do controle aciondrio e demais aquisigdes posterio-
res, sob a denominag3o de 4gio’ (fls.). entre outros
exemplos”.

118. Modesto Carvalhosa e Nelson Eizink, A
Nova Lei das $/A, Sao Paulo, Saraiva, 2002, p. 376
(grifos meus).

pectivos administradores e controladores.
Porém, diversamente, quando a operagao
se da entre controladoras e controladas, ndo
se verifica o cardter bilateral que assegura
os interesses dos minoritarios de ambas as
companhias. Nesse caso, o “mesmo acio-
nista controlador decide pelos dois lados
da operacdo”.'" O mesmo controlador vota
e decide as condig¢bes em que serd realiza-
da a operacdo, nao havendo o jogo de pe-
sos € contrapesos que, em linha de princi-
pio, acompanha as negociagdes bilaterais.

Por isso é exigida no art. 264 da Lei
Societdria a apresentagio aos acionistas da
avaliagdo do patrimdnio liquido a pregos
de mercado tanto da incorporadora quanto
da incorporada.

79. Essa dupla avaliagdo serve para
evidenciar a eqiildade — ou a injustiga —
do critério escolhido.

Com efeito, mesmo autores que con-
sideram que a rela¢do de troca ndo deva
ser. necessariamente, realizada pelo valor
constante da avaliagdo,"™ como Carva-
thosa e Eizirik, asseguram: “Com efeito, o
cdlculo da relagdo de substituigdo com base
no critério do valor do patrimdnio liquido
a pregos de mercado € exigido apenas para
fins de comparagdo com o critério indica-
do no Protocolo e na Justificagdo, a fim de
evidenciar a eqiiidade da escolha do refe-
rido critério”."

80. O que diz, a respeito, o Senhor
Perito do Juizo?

A resposta ndo poderia ser mais clara,
a saber: a andlise contdbil “demonstra que
a participagdo aciondria da Incorporadora
BV na Incorporada CV foi avaliada pelos
Srts. Peritos Avaliadores pelo preco de mer-
cado sob a ética da Investidora, enquanto
que a avaliagao do Patrimdnio Liquido da

119. Idem, grifos meus.

120. Assinalando as divergentes posi¢des dou-
trindrias no cendno brasileiro, Roberta Nioac Prado.
Oferta Piiblica de A¢des Obrigatoria nas S/A._, cit.,
pp. 329-341.

121. Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik, A
Nova Lei das S/A, cit., p. 377 (grifos meus).
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Incorporada CV, efetuada pelos mesmos
Peritos Avaliadores, ndo observou o mes-
mo critério (...)” (fls.); o prego de reembol-
so das agGes aos acionistas dissidentes “foi
fixado em patamar superior ao valor do
patrimdnio liquido contdbil, todavia, abai-
xo0 do valor considerado pelos Srs. Peritos
no Laudo de Avaliagio da Incorporadora
BV” (fls.). ,

Como resultado da auséncia abusiva
de eqiiidade na troca, verificou-se que:
“Com a incorporagao da Cias. CV S/A, os
seus acionistas minoritdrios passaram a
participar do capital social da nova socie-
dade com percentual-equivalente a3,9415%,
incluido neste percentual a participagio dos
ora Requerentes”, diz o Sr. Perito Oficial a
fls. (...), enquanto, antes da incorporagao, “os
actonistas minoritdrios eram titulares de
agOes nominativas e preferenciais correspon-
dentes a 19,034% do capital social (fls.)”.

81. O Superior Tribunal de Justi¢a, no
julgamento do REsp n. 51.655-RJ, Rel.
Min. Nilson Naves, ja afirmou que: “ndo é
Juridicamente aceitdvel nem moralmente
Justificdvel, seja o acionista dissidente com-
pelido a aceitar a oferta da maioria, mor-
mente em se tratando de oferta irriséria. Se
o direito de recesso for exercido numa si-
tuagdo de absoluta inigiiidade. como re-
ferido nos autos, nao ha o exercicio desse
direito, sendo a abstragao da formula. Em
tal aspecto, 0 acérdao recorrido nio ofen-
deu o art. 137 da Lei n. 6.404/1976, ao as-
sim decidir: ‘ponto sensivel é o modus
Jaciendi quanto 2 paga do valor da agéo,
decorrente do recesso, certo que este, por
representar mensuraveis interesses econd-
micos, para ser justo, evitando o enrique-
cimento da sociedade, assim beneficiando
a maioria com o0 empobrecimento dos reti-
rantes, a minoria hd de corresponder aos
valores do patrimdnio societdrio proximos
tanto quanto possivel do real ¢ nao do his-
térico, quando nZo meramente simbdélicos,

constantes dos langamentos contabeis’”.'?

122. STJ, REsp 51.655-RJ, 3* T., Rel. Minis-
tro Nilson Naves, J. 3.12.1996, DJ 3.3.1997 (grifei).

Diante dessas sabias palavras licito €
inferir, a contrario senso que, quando nao
avalia a justica — isto €, a relagdo de eqili-
dade — entre os valores, se estard a ofen-
der 0 mesmo art. 137 da Lei Societdria.

82. A OPA e o direito de recesso —
assegura Roberta Nioac Prado — consti-
tuem justamente “os dois grandes instru-
mentos de defesa dos minoritdrios, gerado-
res da liquidez necesséria para a saida do
investimento”.'® Assim, inviabilizar a de-
vida prote¢do aos minoritarios nesses mo-
mentos (prote¢io essa representada seja
cumprindo com os deveres informativos,
seja avaliando as a¢des segundo a determi-
nac¢io legal que inclui, por exemplo, o fun-
do de comércio'?), configura conduta
abusiva nos termos da Lei Aciondria.

83. Como quinta conclusdo penso ter
sido manifesto o abuso por parte do
controlador, na forma acima explicitada,
cabendo, em conseqiiéncia, a responsabi-
lizagdo por danos daf decorrentes.

84. E hora, pois, de verificar qual a
conseqii€ncia atribuida pelo ordenamento
a uma viola¢io de.um dever anexo de man-
ter-se a legitima confianga suscitada, exa-
minando o tema da responsabilidade civil,
aquiliana, pela quebra da legitima confian-
¢a e pelo abuso do poder de controle.

123. Roberta Nioac Prado, Oferra Piblica de
Acoes Obrigatiria nas S/A..., cit., p. 340.

124. Relembre-se que o proprio Cédigo Civil
(arts. 966 e 982) detenina: “Art. 966. Considera-se
empresdrio quem exerce profissionaimente ativida-
de econdmica organizada para a produgio ou a cir-
culagao de bens ou de servigos”. Por sua vez, o art.
982 dispde: “Art. 982. Salvo as excegdes expressas,
considera-se empresiria a sociedade que tem por ob-
jeto o exercicio de atividade prépria de empresirio
sujeito a registro (art. 967); e, simples, as demais”.
Dai resulta que sendo o “estabelecimento” a base para
o desenvolvimento da empresa, ele integra o seu
patrimonio. Como complexo de direitos e obrigagdes,
compreensivo dos bens, créditos, débitos € demais
relacdes juridicas de contelido econdmico, o estabe-
lecimento eagloba o fundo de comércio, os intangi-
veis, 0 “potencial de lucratividade” denominado de
“aviamento”, como assegura Roberta Nioac Prado
(Oferta Publica de A¢des Obrigatoria nas S/A..., cit.,
p-339. :
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IL.3 Consegiiéncias da violagao
dos deveres

85. Havendo infragdo de dever juridi-
€0, positivo ou negativo, e a ocorréncia de
dano decorrente, por nexo causal, daquela
infragdo, caracteriza-se o dever de indeni-
zar. Como assinalam Menezes Direito ¢
Cavalieri Filho, “A responsabilidade civil
opera a partir do ato ilicito com o nasci-
mento da obrigagao de indenizar, tendo por
finalidade tornar indemne o lesado, colo-
car a vitima na situa¢do em que estaria sem
a ocorréncia do fato danoso”.'?*

Porém. dizem os mesmos autores, sen-
do certo que ndo hd responsabilidade sem
violagao de dever juridico preexistente (sal-
vO 0s excepcionais casos de responsabili-
dade civil por atos licitos), é necessirio,
para identificar o responsdvel, precisar o
dever juridico violado e quem o descum-
priu, determinando os atos que o obrigado
deveria ter praticado e nio praticou.'** E
do que agora cuidarel.

86. Ja observei que a BV tinha os de-
veres juridicos de: a) informar no Edital
convocatério da OPA, com veracidade, se-
riedade e completude acerca de suas inten-
¢Oes de manter ou ndo a companhia aberta;
corresponder 2 legitima expectativa que por
seu comportamento, despertara nos acionis-
tas investidores, acerca do mesmo fato; b)
ndo defraudar essa confianga, mantendo a
companhia aberta ou, se houvesse compro-
vada e justificada necessidade empresarial
de alterar a intengdo declarada no Edital,
pagar, quando do reembolso, no minimo o
que se havia predisposto a pagar pelas agdes
quando da OPA.

Nada disto tendo ocorrido, caracteri-
zou-se a viola¢ao de deveres juridicos, por
forma a incorrer a CV em ilicitude por in-
fragao a confian¢a. Como precisa Carneiro

125. Carlos Alberto Menezes Direito e Sergio
Cavalieri Fitho, Comentdrios ao Novo Cédigo Ci-
vil. Da Responsabilidade Civil. Das Preferéncias e
Privilégios Creditdrios, Rio de Janeiro, Forense,
2004, p. 48.

126. Idem p. S1.

da Frada, “No ambito da protecgao negati-
va das expectativas, a expressao ‘respon-
sabilidade pela confianga’ ndo significa,
desse modo, meramente, que alguém é cha-
mado para suportar as conseqiiéncias juri-
dicas da confianga alheia. Aquela locugdo
tem também um contetido mais restrito:
assinala o surgimento de um dever juridico

preciso, o de ressarcir um prejuizo”.'”’

87. O ilicito estd. justamente, na de-
fraudacdo do dever juridico de corres-
ponder a confianga, mais acentuado em
razdo da natureza fiducidria dos deveres
dos controladores relativamente aos
preferencialistas. Como registrei, com
apoio em ponderavel doutrina, “ilicitude”
significa a contrariedade ao Direito e nao
apenas a lei (ilegalidade), abrangendo, por-
tanto, também a violag3o de principios fun-
damentais do Ordenamento e a deveres que
decorrem da incidéncia de tais principios.'*
Nesse sentido a ilicitude caracteriza, no
dizer de Cavalieri Filho, “a conduta huma-
na antijuridica, contriria ao Direito, sem
qualquer referéncia ao elemento subjetivo
ou psicol6gico™. ' .Ou, como precisa em
outra obra, juntamente com Menezes Di-
reito, “A conduta contrdria a norma juridi-
ca, s6 por si merece a qualificag@o de ilici-
ta, ainda que nao tenha origem numa von-
tade consciente e livre. (...) Com efeito, a
antijuridicidade de uma conduta € normal-
mente estabelecida a luz de certos valores
sociais, que podem ser englobados na no-
¢do tradicional de bem comum. (...) Em
suma, a violagdo de um dever juridico pos-
sibilita formular, a seu respeito, dois juizos
de valor: o juizo de valor sobre o cardter
anti-social ou socialmente nocivo do ato ou
do seu resultado, e o juizo sobre a conduta

127. Manuel Antonio de Castro Portugal Car-
neiro da Frada, Teoria da Confianga e Responsabili-
dade Civil, cit., p. 42.

128. Assim o nosso Comentdrios ao Novo
Cadigo Civil (coord. Silvio Figueiredo Teixeira), 24
ed.,v. V, tIL cit, pp. 92 e ss.

129. Sergio Cavalieri Fitho, Programa de
Responsabilidade Civil, 3® ed., Sdo Paulo, Malheiros
Editores, 2002, pp. 27 e ss.
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do agente, na sua dimensao ético-juridica;
um juizo de valor sobre o ato & um juizo de
valor sobre o agente”."”

88. Na ligdo de Menezes Cordeiro, a
ilicitude pode emergir do resultado ou de
meios, isto é: a conduta ilicita pode alcan-
car algo que o Direito profbe ou pode pros-
seguir uma finalidade em si admissivel, mas
por meios que o Direito vede."* Nos casos
de abuso ha, em regra, ilicitude de meios,
também dita ilicitude no modo do exerci-
cio do direito.

89. A responsabilidade, no caso, deri-
va também da culpa da BV/BM.

Compreendida como a “conduta vo-
luntdria contraria ao dever de cuidado im-
posto pelo Direito, com a produgio de um
evento danoso involuntdrio, porém previs-
to ou previsivel”,'? a culpa existe quando
a conduta do agente € censuravel por se en-
tender que podia e devia, nas circunstin-
cias, ter agido diversamente.

90. Nao ha dividas que a BV/BM po-
dia e devia ter agido diversamente, de modo
a: (1) ndo ter feito consignar, nos Editais, a
promessa de manter a companhia aberta se
nao tinha certeza de assim permanecer por
tempo razoavel, em vista da finalidade eco-
ndmico-social do negdcio; ou (ii) ter feito
consignar no Edital que permaneceria como
companhia aberta “até a incorporag@o” ou
por seis meses, ou outro termo qualquer.

91. No exame da extensdo do dever
descumprido se considera (no caso de in-
formagio inexistente, inexata, insuficiente,
leviana ou inveridica), “se a informac#o era
suscetivel de exercer uma influéncia sobre
o consentimento do vendedor, de tal sorte
que ele nao teria concluido o contrato, ou
56 o teria concluido em condigdes mais fa-

130. Carlos Alberto Menezes Direito e Sergio
Cavaliert Filho, Comentdrios ao Nove Cédigo Ci-
vil, cit., pp. 56-58 (grifos originais).

131. Antonio Manuel Menezes Cordeiro, Tra-
tado de Direito Civil Portugués, Parte Geral, t. 1, 2¢
ed., cit, p. 489.

132. Carlos Alberto Menezes Direito e Sergio
Cavalieri Filho, Comentdrios ao Novo Cédigo Ci-
vil, cit_, p. 69.

voréveis se ele delas tivesse tido conheci-
mento”.'?

Observe-se ndo ser apenas o siléncio
doloso que € sancionado com a responsa-
bilidade por danos, mas, por igual, a mera
violagdo da obrigacido de informar leal-
mente o outro negociador, como anota
Patrick Jourdain,"* o que se pde com es-
pecial intensidade quando entre os negocia-
dores ha, ou dever fiduciario ou efetiva
desigualdade de poderio (juridico, econd-
mico ou fatico).

92. Para além da ilicitude e da culpa,
o ato infrator da confianga deve ter causa-
do dano, sendo odano a confianga ocasio-
nado pela frustracdo de expectativas legiti-
mas — isto &, juridicamente tuteladas —
dai derivando pretensio dirigida 2 repara-
¢3o do prejuizo que a vitima (o confiante)
ndo teria sofrido se nao tivesse confiado.

92.1 Nesta perspectiva o dano a con-
fianga aponta para a situagio em que a viti-
ma se encontraria se nao tivesse celebrado
0 conirato, ou se nao tivesse entrado em
negociagdes que se viram injustamente frus-
tradas. Essa frustrag@o injusta pode decor-
rer do recesso injustificado de uma das par-
tes numa negociag¢ao contratual; da revela-
¢ao indevida de segredos ou informagdes;
do “nio-oferecimento” de informagdes que
teriam sido relevantes para formar o con-
senso; do ndo-cumprimento de promessas
feitas na fase pré-contratual que geraram a
justa expectativa etc.'® Para apuri-lo, “en-

133. Jacques Ghestin, “Comentdrio” em Re-
cueil Dalloz, Paris, Sirey, 1984, 33éme Cahier, Juris-
prudence, p. 457, traduzi. No original: “si "informa-
tion était susceptible d’exercer une influence sur le
consentement de I'acheteur, de telle sorte qu’il n’au-
rait pas conclu le contrat, ou ne 1'aurait conclu qu’a
des conditions plus favorables s’il en avait eu conais-
sance”.

134. Patrick Jourdain, “Le devoir de se ren-
seigner”, Recueil Dalloz, Pans, 1983, Chronique, p.
139, traduzi. No original: “Le silence déloyal par le
banquier constitue une violation des dispositions de
Particle 1.134 du Code Civil énongant que les con-
ventions doivent étre exécutées de bonne foi”.

135. Assim escrevi em Comentdrios ao Novo
Cadigo Civil (coord. Silvio Figueiredo Teixeira), 2¢
ed,, cit,, pp. 109 e ss,, v. V, t. I1, p. 330.
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cara-se 0 prejuizo que o lesado eviraria se
n3o tivesse, sem culpa sua, confiado em
que, durante as negociagdes, o responsavel
cumpriria os especificos deveres a elas ine-
rentes e derivados da boa-fé, ‘mdxime’ con-
vencendo-se de que a manifestagdo de von-
tade deste entraria no mundo juridico tal
como esperava. ou que havia entrado cor-

recta e validamente™ '

92.2 Para que se perceba a correta en-
tidade, no caso. do dano sofrido, observe-
se a ligAo de Calixto Salomio Filho para
quem certas “deturpacdes” causadas no
caso das alienagdes de controle “revelalm)
um problema muito mais amplo, que uma
vez entendido deve levar 2 protecdo dos
minoritarios preferencialistas no momento
da alienag@o de controle e em todos os ca-
sos de cessdo da organizagdo em'presarial”.

Isso porque. observa, “toda a vez que
na compra do controle estd implicita pelas
afirmagdes prestadas a autoridade adminis-
trativa ou pela prépria autoridade do con-
trolador a intengdo de dispor da organiza-
¢do empresarial. destinando-a a fim diver-
so do até€ entdo perseguido — e ndo ape-
nas nos casos de aquisicdo seguida de in-
corporagdo — o prejuizo € eminente para
qualquer minoritdrio. Iminente talvez em
especial para o preferencialista”.

Ora, se hd esse “prejuizo eminente™, e
“em especial para o preferencialista” nos
casos em que € claramente informada a “in-
tengdo de dispor da organizagio empresa-
rial, destinando-a a fim diverso do até en-
tao perseguido™ nos casos de aquisi¢do se-
guida (no caso. em cerca de seis meses')
de incorporacdo. figure-se a extensdo do
prejuizo quando se acresce o engano, isto
é: quando se declara a inteng¢ao de nada
mudar, mas é efetivamente mudado a pré-
pria caracteristica fundamental da socieda-
de, que, de aberta, passa a fechada!

93. Adicionam-se os prejuizos resul-
tantes do abuso no exercicio do poder de

136. Mério Jilio Almeida Costa, Direito das
Obrigagdes, 9% ed.. cit., p. 548 (grifei).

controle e consistentes avaliagao patrimo-
nial errénea e na inexata — porque nio-
eqiiitativa — determinac@o da relagio de
troca de agdes, havendo a perceber dife-
renga do valor das agGes no momento do
reembolso. A conseqiiéncia da conduta
abusiva € a de perdas e danos (art. 117),
configurando san¢@o compensatéria.'”’

94. Evidentemente, a quitagio dada no
momento do reembolso nio alcanga essa
pretensdo, como quer a BM. A quitagao €
“reconhecimento de recebimento”,"™ para
coartar a presungio de adimplemento, mas
se trata de presun¢@o hominis, e ndo juris
rantun, nem iure et de iure. Assim, a qui-
tagao € prova de fato, do fato da realizagdo
da prestagao pelo devedor ou por terceiro,
mas ndo envolve a prova da satisfagdo dos
interesses objetivos do credor, o que € mais
do que a mera realizag@o da prestagio: o
bem pode ter sido entregue com defeitos, a
obra pode nao ter seguido exatamente o
projeto, o servigo, por mal feito, pode ter
gerado danos ao credor e assim sucessiva-
mente. Todas essas circunstincias somen-
te com o tempo poderdo ser percebidas e a
quitagao € passada em seguida a realizagdo
da prestagdo. Ela, portanto, nao significa
uma declaragao de que o credor esta satis-
feito, nem que este nio tenha nada a postu-
lar contra o devedor.'”

95. Naespécie, o recibo foi ditado pela
empresa, como di conta o documento ane-

137. Fabiec Konder Comparato ¢ Calixto Sa-
lomio Filho, O Poder de Controle na Sociedade
Andnima, cit_, p. 383, u. 118.

138. Francisco Cavalcanti Pontes de Miranda,
Tratado de Direito Privado, Rio de Janeiro, Borséi,
1959, t. XXIV, § 2.914, p. 130.

139. Assim Jorge Cesa Ferreira da Silva, com
apoio, nas ligdes de, entre outros, Corrado Chessa,
L’'Adempimento, Milao, Giuffre. 1996, p. 158; Joa-
chin Gernhuber, Die Erfiillung und ihre Surrogare,
2% ed., Tubingen, Mohr, 1994, p. 526; Kasl Larenz,
Lehrbuch des Schuldrechts, Allgemeiner Teil, t. 1,
14* ed., Munique, C. H. Beck, 1987, p. 246 (Jorge
Cesa Ferreira da Silva, O Adimplemento ¢ o Inadim-
plemento das Obrigagies no Novo Codigo Civil,
Cole¢io Estudos sobre o Novo Cédigo Civil (coord.
Miguel Reale e Judith Martins-Costa), Sao Paulo,
Ed. RT, no prelo).
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X0 2 carta datada de (...) de 1990 dirigida
pela CV aos acionistas reclamantes e em
resposta a notificagio datada de (...) de
1990 pela qual aqueles mesmos acionistas
manifestavam sua discordincia i conduta
da empresa, inclusive quanto ao valor fi-
xado.

A presenga da notificacdo é um dado
da maior relevancia, cabendo lembrar
recentissima decisdo do STJ'™ pela qual
se decidiu — frente a pleito de construtora
segundo a qual a quitagdo plena “das obri-
gagoes assumidas pelas partes no contra-
to” que a notificagio extrajudicial da Encol
feita pelo comprador.sobre a cldusula refe-
rente ao prazo de entrega que, verbis: “na
medida do possivel, o comprador interpe-
lou a 1€ para resguardar seu direito e que
ndo € absolutamente razodvel supor que o
faria se nao estivesse havendo resisténcia
da empresa até em que colocasse a ressal-
va no proprio termo de entrega”.

J4 se v€, portanto, que a quitagdo dada
nao tem a extensdo que lhe pretende dar a
empresa, nao servindo para elidir a preten-
sao as perdas e danos.

96. Comosexta conclusdo tenho, pois,
que os Consulentes s3o titulares de preten-
sao indenizatéria por dano a confianga,
acrescido das perdas e danos em razao do
abuso do poder de controle e da diferenga
ao valor de reembolso ndo-eqiitativo, a
quitagdo dada ndo elidindo essa pretensao.

CONCLUSOES

97. Posso, assim, sintetizar as conclu-
soes alcangadas ao longo deste Parecer, res-
pondendo aos quesitos propostos, como
segue:

1. Ao violar a promessa, publica e
reiteradamente feita, segundo a qual have-

140. STJ, REsp 197.622, Rel. Ministro Aldir
Passarinho, j. 26.4.2006, decisdo constante do noti-
cidrio do STJ com o titulo: “Comprador de flar da
Encol obtém indenizagio por atraso na entrega da
obra”, in <http://www stj.gov.br/webstj/noticias/
detalhes_noticias.asp?seq_noticia=16976>, acesso
em 28.4.2006.

na a intengao de manter a companhia com
o capital aberto, a BV/CV (hoje: BM do
Brasil) praticou ato ilicito, caracterizador
de dano indenizdvel?

Sim. Se os Editais das OPAs nada ti-
vessem referido quanto a intengio de man-
ter a companhia aberta a perda dos Consu-
lentes, o decréscimo na participagao no
capital social nada mais seria que o risco
normal do negdcio (desde que, naturalmen-
te, ndo tivesse ocorrido, como ocorrey, erro
no célculo da relagdo de troca de a¢des en-
tre as companhias). Se assim fosse os
Consulentes, investidores experientes, fe-
riam podido contar com o fechamento e,
assim, decidir entre ndo comprar as agoes
ou, se titulares, vendé-las pelo preco ofere-
cido nas OPAs.

Mas ndo foi o que aconteceu. Infor-
mados, reiteradamente, da intencao decla-
rada de manter o capital aberto. no pude-
ram, razoavelmente, contar com o fecha-
mento do capital. Ao contririo, tiveram
gerada a legitima expectativa pela manu-
tengao da intengdo formal e reiteradamente
declarada. S6 por essa consideragao jd €
possivel perceber com clareza o valor eco-
ndmico da informagao constante no Edital,
informagdo que, constante de declaragdo
dotada de valor juridico, suscitou a con-
fiang¢a dos ora Consultantes. Se ndo vende-
ram naquele momento as a¢des de que eram
titulares ou se, justamente naquele momento
passaram a adquirir a¢des da CV, tornan-
do-se sécios de uma companhia aberta que
declarava sua intengao de continuar com o
capital aberto €, justamente, porque con-
fiaram na declaragdo feita.

Nesse quadro, a intengdo declarada
de manter a companhia tal qual, com o ca-
rater aberto, suscitando legitimamente a
confianga, integra as circunstdncias que
ensejaram a ni@o-adesdo das Consulentes
ao convite para vender suas acdes prefe-
renciais em 1988 e em 1989, ou para ad-
quirir essas agdes antes da incorporacdo
societdria e enquanto tais a¢des ainda ti-
nham um peso ponderdvel na totalidade do
capital social (cerca de 19%), compondo a
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relagdo pré-contratual de compra e venda
de agdes entre os entdo detentores do po-
der de controle e acionistas preferencia-
listas.

Essa confianga qualifica-se, indubi-
tavelmente, como legitima.

Note-se que nio se estd a discutir, nes-
te item, acerca do cumprimento dos deve-
res de prestagao da BM, nem sobre se os
controladores podiam, ou nio, decidir so-
bre a mudanga (fechamento do capital,
como decisao empresarial em si mesma li-
cita). O que se estd a discutir € o descum-
primento de dever lateral ou anexo. Nao
tivessem sido exaradas aquelas manifesta-
¢oes no sentido de manter-se o capital da
sociedade aberto, nio teria havido dano
imputdvel aos controladores, responsaveis
pela declaragdo constante no Edital.

Assim, o dano (e o inadimplemento)
nao OCOITeU Porque a empresa exerceu os
seus direitos decorrentes da lei (decidir fe-
char o capital), mas porque, ao assim pro-
ceder, em prazo curtissimo em seguida &
dltitna promessa de ter a intengao de man-
ter o capital aberto, desconsiderou as legi-
timas expectativas que criara por ato seu,
ao declarar publicamente aquela intengao.

O dano decorreu, portanto, nesse pon-
to, de um ato positivo da empresa que
desconsiderou deveres laterais dos investi-
dores.

Conclui, portanto, que o dano — tu-
telavel juridicamente — decorreu do des-
cumprimento de deveres laterais de consi-
deragdo aos legitimos interesses dos inves-
tidores e de dar informacio séria, veridica,
esclarecedora, completa, sendo esse o
descumprimento que enseja o dever de in-
denizar, por aplicagdo do art. 159 do
Cédigo Civil de 1916, titulo juridico da
indenizagdo pleiteada.

Sinalo que, do ponto de vista doutri-
ndrio e jurisprudencial, nio hd didvida acer-
ca da sua existéncia e eficicia para o regi-
me obrigacional, seja no Brasil, seja na
doutrina mais moderna européia, como
acentuei ao longo da exposicio.

Note-se, ainda que a “violag@o positi-
va do contrato” nao exige a existéncia de
um contrato, tanto assim que a figura pas-
sou a ser mais conhecida na Alemanha
como violagio positiva “do crédito” ou da
“pretensao” (Forderung).

Por essa razao minha primeira conclu-
sdo (item 40) foi no sentido de, considera-
do meramente o teor das declaragdes, bem
como as circunstancias do mercado, tem-
se que as sobreditas declaragdes foram ap-
tas a gerar confianga legitima dos investi-
dores na manuteng¢ao do capital aberto da
companhia.

Porém, acresce que, sendo a intencdo
declarada de manter a companhia aberta,
inserta nos Editais veiculadores da OPA,
ha ainda um refor¢o ao contido na primeira
conclusio. Tais declaragdes vindo insertas
em negdcios juridicos unilaterais de Oferta
Publica de Agdes, negécios marcados pela
assimetria estrutural de poder negocial,
incidem aos principios hermenéuticos re-
lativos 2 interpretagdo pro aderente (segun-
da conclusdo, item 53).

Além do mais, n3o apenas 0 meio
transmissor da declaragao — qual seja o
negocio juridico da oferta — reforga a in-
cidéncia e a intensidade dos deveres deri-
vados da confianga. A posigio dos Consu-
lentes como acionistas nao-controladores,
preferencialistas, Ihes conferia, ainda, pro-
tecdo peculiar legalmente apreendida no
verdadeiro programa de transparéncia in-
formativa, destinado ao cabal esclareci-
mento dos potenciais interessados nas ope-
ragoes a realizar na bolsa de valores que é
dedutivel da Lei Acionaria e de Resoluges
da CVM, normas que devem merecer in-
terpretacdo substancialista, uma vez que sua
ratio se prende com a necessidade de pos-
sibilitar aos investidores a formagao de uma
correta decisdo de contratar, implica a
disponibilizagio, por parte da empresa emi-
tente, de uma informagio absolutamente
completa e acabada.

Assimn, escrevi na terceira conclusdo
(item 71) serem essas as razdes pelas quais
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na avalia¢do do “peso juridico” da infor-
magcdo dirigida aos minoritdrios e aos po-
tenciais investidores (“mercado”) deve ser
chamado o principio da boa-fé como regra
de lealdade (interna, isto é, entre acionis-
tas e externa, relativamente aos potenciais
nvestidores) e como regra de protegdo do
equilibrio entre as diferentes classes de acio-
nistas: detentores do poder de controle (e
emissarios da informagdo) e n3o-detento-
res do poder de controle (e destinatdrios da
informacao).

Esse principio corresponde ao “dever
refor¢ado de informar aos compradores”
acerca de pontos essenciais 2 formagdo do
consentimento esclarecido.

Diante dos fatos e do principio, divi-
das ndo ha que a BV/BM infringiu deveres
informativos a que correspondem direitos
informativos do acionista minoritario.

A essa certeza acresce a guarta con-
clusdo (item 74) referente ao fato de a BV/
BM ter auferido a inegdvel vantagem de nao
ter que pagar, por ocasido da OPA, aos
preferencialistas que em vista da informa-
¢do constante nos Editais decidiram nao
vender suas a¢des por prego que era relati-
vamente vantajoso. Em seguida, a mesma
BV procedeu a incorporagao da CV e fe-
chou a companhia. O valor das a¢des dos
preferencialistas despencou. sendo-lhes
concedido apenas o valor do reembolso,
muito inferior aquele estabelecido, quando
da OPA, pelas mesmas a¢des. E também
inegdvel o prejuizo sofrido pelos que con-
fiaram nas informagdes editalicias.

Esse prejuizo, resultando da violagao
de dever juridico configura-se como dano
no sentido juridico — e nao meramente
econdmico — do termo.

2. Ao fechar o capital e avaliar as agbes
para fins de reembolso com critérios dis-
pares os controladores da CV exerceram
abusivamente o poder de controle?

Sim. A conduta abusiva manifestou-
se em trés momentos distintos, a saber:

(1) por ocasido das OPAs (por infra-
¢ao aos deveres informativos e de conside-

ragdo aos seus legitimos interesses, agindo
a BM em infragdo a deveres fiducidrios);

(1i) quando da incorporagdo e fecha-
mento do capital, no primeiro caso pela di-
ferenga nos critérios avaliativos dos patri-
monios liquidos das sociedades participan-
tes, ferindo-se o art. 264, caput, da Lei
Aciondria, ¢ no segundo porque, nas com-
panhias fechadas o minoritdrio, freqiien-
temente, se encontra bloqueado, sem ter
outro comprador para as suas agdes sendo
o proprio controlador, que costuma ofere-
cer, por elas, um prego vil, o que se verifi-
cou no caso, sendo aprovado em Assem-
bléia um valor quase 50% menor do que o
devido (para os acionistas minoritdrios dis-
sidentes, foi fixado o preco de CR$ 10,00
por cada agdo, para efeito de reembolso;
enquanto o investimento da Incorporadora
BV na Incorporada CV foi avaliado pelos
Srs. Peritos Avaliadores pelo valor de CR$
19,19 por cada agdo, resultando, como
assinala o Sr. Perito Oficial. “uma dife-
renga de avaliacao das agdes representati-
vas do capital social da CV de ordem de
CR$9,19” (fls.).

(iii) pela nio-eqiiitativa relagio de tro-
ca das agdes, conforme esclarecido nos Pa-
receres dos Professores Barros Ledes ¢
Lamy Filho e estampado no Laudo do Sr.
Perito M. G. O.

Da combinagio entre (i}, (i) e (iit)
tem-se a caracteriza¢io do que. na doutri-
na norte-americana, chama-se squeeze-our
e economic duress, formas de conduta par-
ticularmente abusiva.

O ponto nuclear da conduta abusiva
no tocante ao terceiro momento acima si-
nalizado liga-se com a especifica hipétese
de incorporagdo de companhia controla-
da, ndo tendo sido observada a protecdo
adicional devida aos acionistas minoritarios
quando a incorporagio ocorre entre contro-
ladora e controlada.

Por isso, como quinta conclusdo (item
83), entendi manifesto o abuso por parte
do controlador, cabendo a responsabiliza-
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¢do por danos dai decorrentes na forma de-
lineada na Lei Societaria.

De tudo posso concluir que os Consu-
lentes sdo titulares de pretensio indeniza-
téria por dano 2 confianga, acrescido das
perdas e danos em razdo do abuso do po-

der de controle e da diferenca ao valor de
reembolso ndo-eqiitativo.

E o meu parecer.

De Porto Alegre para Sdo Paulo, em
30 de abril de 2006.

Judith Martins-Costa



