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RESUMO

O presente trabalho pretende tratar do modo de exercicio dos direitos dos acionistas na
operacdo conhecida como aluguel de acdes e os possiveis conflitos de interesses que podem
surgir no ambito da operacao.

A analise sera contextualizada por meio de um leading case que servira de introducéo para o
debate acerca do regime juridico do aluguel de a¢Ges, descrevendo-se sua estrutura e as razées
pelas quais tal operacdo é realizada.

Na sequéncia, serdo abordados, principalmente diante da lacuna legislativa, os direitos que as
partes, tomador e doador, possuem ao iniciarem esse tipo de relacdo. Busca-se, nesse ponto, 0
tanto quanto possivel, preencher tal lacuna.

Uma vez disciplinados os direitos inerentes ao tomador e ao doador das a¢es, trabalhando-se
propositalmente no final o direito de voto, serdo abordadas quatro hipéteses de conflito de
interesses que podem surgir em decorréncia da operacdo de aluguel de acdes, incluindo a
possibilidade de abuso de minoria ou de formacdo de maiorias para fins danosos a sociedade.

Palavras-chave: Mercado de capitais. Aluguel de acBes. Conflito de interesses. Abuso do
direito de voto. Abuso de minoria.
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ABSTRACT

This work aims to discuss the exercise mode of shareholders’ rights in operation known as
securities lending and possible conflicts of interest that may arise in this business.

The analysis will be contextualized through a leading case that will serve as introduction to
the discussion about the securities lending legal status, describing its structure and the
reasons why such business is performed.

Following will be addressed, especially considering the legal gap, the rights that the parties,
borrower and lender, have when they start that kind of business. Search up at this point, as
much as possible to fill this gap.

Once disciplined the rights inherent to borrower and lender of the shares, by working
purposefully at the end of the vote, four cases of interest’s conflicts that may arise as a result
of the securities lending operation will be discussed, including the possibility of minority
abuse or formation of majorities for purposes harmful to the company.

Keywords: Capital Markets. Securities lending. Conflict of interests. Voting rights abuse.
Minority abuse.



ROMA, Bruno Marques Bensal. | diritti degli azionisti: analisi del prestito titoli (stock
lending) nel mercato dei capitali brasiliano. 2016. 165p. Dissertazione (Master) - Facolta di
Diritto, Universita di Sdo Paulo, S&o Paulo, 2016.

RIASSUNTO

Il presente lavoro vuole esaminare il modo di esercizio dei diritti degli azionisti nella
operazione conosciuta per prestito titoli (o stock lending) e i possibili conflitti di interessi che
possano riguardare questa operazione.

Questa analise avra come premessa un leading case che servira come l’introduzione per il
dibattito sul regime giuridico del prestito titoli, descrivendo la sua struttura e le ragioni per
cui ne é realizzata.

In seguito, saranno affrontati, sopratutto in ragione del vuoto legislativo, i diritti che le parti
(“prestatore” e “prestatario”) hanno al iniziare questo tipo di rapporto. Cerca, su questo
punto, per quanto possibile, a colmare questa lacuna.

Una volta fissata la disciplina dei diritti inerenti al prestatore ed al prestatario degli azioni,
lavorando appositamente nel finale di questo punto sul diritto di voto, saranno studiate
quattro ipotesi di conflitto di interessi che possano occorrere in decorrenza della operazioni
di prestito titoli, includendo la possibilita del abuso di minoranza o delle formazione di
magioranze per scopi dannosi per la societa.

Parole-chiave: Mercato dei capitali. Prestito titoli. Conflitto degli interessi. Abuso del diritto
di voto. Abuso di minoranza.
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PARTE | — CONTEXTO DO ALUGUEL DE ACOES NO MERCADO DE
CAPITAIS BRASILEIRO

APRESENTACAO

1. O presente trabalho buscard examinar os direitos individuais dos pélos negociais
que possuem a qualidade de acionistas no ambito do aluguel de agdes — tomador e
doador* —, examinando os ditos direitos essenciais na vigéncia da citada operacdo, néo
se limitando aos mencionados pelo art. 109 da Lei Federal n® 6.404/76 abrangendo
também outras faculdades inderrogéveis decorrentes da titularidade de determinada

posicdo acionéria.
2. De modo sucinto, o aluguel de acdes,

é uma pratica na qual, em troca de uma taxa acordada, o detentor de
determinados titulos (doador do empréstimo) autoriza sua
transferéncia a um terceiro (tomador do empréstimo). O tomador do
empréstimo é livre para vender esses ativos ou utiliza-los em outras

! preferiu-se, neste trabalho, utilizar o jargéo do mercado, a fim de evitar conclusdes precipitadas acerca
do que vem a ser o aluguel de aces. Interessante notar que a terminologia do mercado € absolutamente
compativel com os verbos que compdem os substantivos utilizados no Direito alemédo para designar os
investidores finais do aluguel de a¢6es. Assim, o Direito alemao, utiliza a expressdo Darlehensgeber para
identificar o doador (geben = dar) e Darlehensnehmer para o tomador (nehmen = pegar, tomar).

2 «“A acdo confere ao seu titular — o acionista — direitos que podem ser classificados como essenciais ou
modificaveis. Os direitos essenciais dos acionistas, que ndo podem ser invalidados ou derrogados pelo
estatuto social e muito menos por deliberacdo da maioria reunida em Assembleia Geral, salvo quando a
prépria lei admite essa possibilidade, como acontece, por exemplo, com o direito de voto, sdo os
seguintes: direito de participar dos lucros sociais, direito de participar do acevo social, no caso de
liquidagdo; direito de fiscalizagdo, na forma da lei; direito de preferéncia para subscricdo de valores
mobiliarios emitidos pela companhia; e direito de recesso, nos casos previstos em lei. O elenco desses
direitos funciona, na pratica, como verdadeiro limite imposto aos poderes dos controladores. Os direitos
modificaveis sdo aqueles que ndo estdo, expressamente, elencados no artigo 109 da Lei das S.A. e que 0
estatuto ou a lei permitam a sua restri¢do ou até mesmo sua supressdo. Ressalte-se que o artigo 109 ndo
traz um elenco exaustivo. Ha outros artigos esparsos na Lei das S.A., que asseguram ao acionista direitos
individuais de carater essencial, tais como o direito de promover acdo de responsabilidade contra a
administracéo (artigo 159), o direito de participar das assembleias e nelas discutir os assuntos previstos
nas pautas (artigo 125), o direito ao tag along (artigo 254-A), o direito de requerer o funcionamento do
Conselho Fiscal e de eleger seus membros (artigo 161), o direito de requerer a adocdo do voto multiplo e
do voto em separado na eleicdo dos membros do Conselho de Administracdo (artigo 141), o direito de
requerer judicialmente a exibicdo dos livros sociais (artigo 105), dentre outros). Os direitos elencados no
artigo 109 da Lei das S.A. sdo individuais, de carater essencial, intangivel, inderrogavel e irrenunciavel.
Tanto é assim, que o 82° do artigo 109 disp8e taxativamente que os meios, processos ou agdes que a lei
confere ao acionista para assegurar os seus direitos ndo podem ser elididos pelo estatuto social ou pela
assembleia geral”. Cf. EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus
de Freitas. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 32 ed., revista e ampliada. Rio de Janeiro: Renovar,
2011, pp. 59-60.



finalidades previstas nos procedimentos operacionais, mas fica
obrigado a devolvé-los seguindo o que foi combinado entre as partes®.

3. Assim que tracado o modo de exercicio dos direitos essenciais das pontas
tomadora e doadora, serdo estudados os possiveis conflitos de interesse que podem
surgir por conta das peculiaridades que permeiam o aluguel de acdes, bem como a
possibilidade do uso dessa operagdo como estratégia para abuso de minoria.

4. A colocacgdo do problema se dara por meio da descri¢cdo de um caso concreto,
narrado no inicio do primeiro capitulo, por meio do qual se extrairdo as preocupacdes de
nosso maior interesse, a partir do que colocaremos as questdes que pretendemos

responder.

3 Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-

br/servicos/download/BMFBOVESPAManual AlugueldeAtivos.pdf>. Sitio consultado em 28.08.2015.




V. CONSIDERACOES FINAIS

5. Como se procurou demonstrar, o aluguel de valores mobiliarios, notadamente o
aluguel de acdes, possui um rol de elementos préprios que, em parte, decorrem da

complexidade da operacdo e, em parte, da prépria natureza do bem transladado.

6. A operacdo ndo s6 possui estrutura complexa, como seu exame hermenéutico no
que tange ao Direito positivo também ndo € tarefa simpldria: ao contrario, a Instrucdo
CVM n° 441/2006 e os ditos “Procedimentos Operacionais da Camara de Compensagao,
Liquidagdo e Gerenciamento de Riscos de Operagfes no Segmento Bovespa e da
Central Depositaria de Ativos (Camara de Agdes)” ndo respondem a todas as

indagacOes que podem advir da operacao.

7. Esse relativo laconismo da regulamentacdo legal é apto a suscitar uma série de
duvidas acerca da operacdo, como o tratamento a ser conferido ao direito de recesso,
ocorrido no caso das “Companhias Oi”, precedente no qual o presente trabalho se

inspirou para tentar trazer alguma luz ao tema.

8. Mas ndo s6. Como aqui demonstrado, o aluguel de a¢des suscitou debates até
mesmo sobre o que ele significaria no ambito da validade, a fim de se encontrar um
regime juridico adequado para completar as lacunas existentes em sua regulamentacao

especifica.

Q. Muito embora a posi¢do da maioria doutrinaria seja a de que de mutuo se trata, o
presente trabalho buscou demonstrar que o aluguel de acBes é muito mais complexo®
que o mutuo como regulado no Cddigo Civil, notadamente pela série de direitos e
obrigacOes que irradiam da titularidade de uma posicao acionaria e pelo proprio parcial

recorte de direitos feito pelos “Procedimentos Operacionais da Camara de Agdes”.

10.  Dessa forma, pareceu imprescindivel tratar, ndo de modo exaustivo, mas o tanto
guanto possivel, do modo de exercicio dos direitos essenciais elencados no art. 109 da

Lei Federal n® 6.404/76, também de outras prerrogativas que, embora nédo listadas como

* Na licdo de ASCARELLI, sempre atual: “O Direito evolve, as vezes, lenta, mas continuamente; os
novos institutos ndo surgem de improviso, mas se destacam, as vezes, aos poucos do tronco de velhos
institutos que sem cessar se renovam, preenchendo novas fungdes”. Cf. ASCARELLI, Tullio. Problemas
das Sociedades Andnimas e Direito Comparado. Sao Paulo: Saraiva, 1945, pp. 101.



essenciais no referido dispositivo, sdo de suma importancia na vida das minorias
societéarias: o direito de prioridade em oferta publica (tag along) e o direito de voto, cujo
exame serviu de carater introdutorio para a tratativa de duas questdes contiguas que séo
de dificil solucdo em nosso ordenamento: o conflito de interesses e 0 voto abusivo,

notadamente, o abuso de minoria.

11.  Tratar do conflito de interesses e do voto abusivo ndo s possui 0 conddo de
tentar contribuir para essa polémica questdo do direito societario, mas também de

aprofundar as reflexdes a respeito do aluguel de a¢des no plano da eficéacia.

12.  Muito embora existam poucos precedentes a respeito do aluguel de acGes em
nosso ordenamento, a experiéncia estrangeira, consubstanciada através de fendmenos
como o overvoting e os strike suits, tem demonstrado que a operacdo possui riscos, que
podem ser mais suscetiveis de ocorréncia com uma regulamentacéo lacénica como a de

nosso Direito positivo.

13.  E justamente ante tal laconismo, buscou-se, por fim, quando tratamos do conflito
de interesses e do voto abusivo (donde se insere o abuso de minoria), conferir as
solucBes a serem dadas de modo pragmatico, inclusive as san¢des imputadas a quem

provoque tais litigios societarios.

14. A busca por tais respostas toma maior importancia num viés negocial do
mercado de capitais, na medida em que se trata de uma operagdo crescente em nosso

ordenamento e, portanto, demanda seguranca juridica.

15. A licdo de ASCARELLI®, proferida na metade do século passado, é ainda
lapidar e aplicavel ao aluguel de acdes, operacdo nova regulada por um sistema ao qual

vem tentando se amoldar (e, por isso, suscitando lides, como o caso das “Companhias

0i”):

A satisfacdo das novas exigéncias, ja se verifica, as vezes, lenta e
gradualmente, de modo a ndo comprometer a continuidade do sistema
e a certeza da norma juridica aplicavel. As novas necessidades sdo,
entdo, satisfeitas, mas ndo o sdo com os velhos institutos. (...) A nova
funcdo vive dentro da velha estrutura, e assim se plasma,
enquadrando-se nos sistemas.

5 Cf. ASCARELLLI, Tullio. Problemas das Sociedades Anénimas...Op. Cit., pp. 101-102.



16. Mesmo na velha estrutura, o problema do conflito de interesses e do abuso de
minoria, conquanto brilhantemente tratado por Erasmo Valladdo Azevedo Novaes e
FRANCA e Marcelo Vieira Von ADAMEK, entre outros, remanescia. Dai a se destacar,
mais uma vez, a importancia de se debrucar sobre tal topico, mormente ante uma

operacdo de grande complexidade estrutural, como o é o aluguel de acgdes.

17. A nosso sentir, deveria a Instru¢do CVM n° 441/2006 e os Procedimentos
Operacionais da Camara de Compensacao, Liquidacdo e Gerenciamento de Riscos de
OperacBes no Segmento Bovespa e da Central Depositaria de Ativos (Camara de Acoes)

terem regulado também o direito de voto e os possiveis abusos.

18.  E é justamente para que se tente evitar, na feliz expressdo de ADAMEK®, la
tyrannie des faibles, que o presente trabalho buscou disciplinar tanto o voto em conflito

de interesses quanto o voto abusivo no que concerne ao aluguel de agdes.

19.  Nesse interim, entende-se recomendavel — por ser mais seguro a companhia, ao
doador e aos outros acionistas — que se entabulem contratos de empréstimo

diferenciados, ajustando o direito de voto.

20.  Dessa forma, evitar-se-iam alguns problemas: (i) primeiramente, tornar-se-ia
mais facil a persecucao processual em caso de voto abusivo ou proferido em conflito de
interesses; (ii) em segundo lugar, nessa forma de aluguel de a¢des, certamente haveria
identificacdo de tomador e doador, dando cumprimento a exigéncia do art. 9°, inc. I, da
Instrucdo CVM n° 441/2006; (iii) havendo orientacdo do voto, as hipdteses de recesso

provavelmente também acabariam por seguir o desejo do doador das acoes.

21. O dever de lealdade se aplica ndo s6 aos administradores e controladores,
também se aplica, em sua devida proporcdo, aos tomadores que transitoriamente

exercam direitos politicos e patrimoniais tomados do doador.

22. Muito embora o direito positivo patrio tenha procurado disciplinar uma operagédo

notavelmente interessante, parece ter deixado lacunas que, caso ndo preenchidas, ndo

¢ Cf. ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Abuso de minoria... Op. Cit., pp. 30.



tera o condao de conferir toda a seguranca juridica necessaria ao mercado de capitais,

inclusive no que diz respeito a atracao de capital estrangeiro.

23.  N&o se espera a inexisténcia de lacunas, vez que seria utopico fazé-lo: havendo
uma correlacdo no direito positivo entre poder e responsabilidade, entende-se que o

aluguel de ac0es, ja tera avancado de modo satisfatorio.

24. N&o é demais lembrar que o principal motivo pelo qual os investidores
participam do mercado de aluguel de acdes é obter lucro’ e o afa de busca-lo depende,
intrinsecamente, de uma regulamentacdo suficientemente adequada das garantias e

direitos dos investidores do mercado de capitais.

" Literalmente, “Das wesentliche Motiv fir Investoren, am WPL-Market zu partizipieren, ist es,
Renditesteigerungen Uber die gezahlten Leihesétze zu erzielen”. Cf. MALKOMES, Gerrit. Die
Bedeutung der Wertpapierleihe fiir den Kapitalmarkt und ihr Einfluf auf die Kursentwicklung.
Hamburg: Diplomica, 2001, pp. 24.
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