PROCESSO CVM N¢ RJ 2004/3666
Interessado: UNIBANCO — Uni&o de Bancos Brasileiros S/A
Assunto: Pedido para alienagdo de a¢des mantidas em tesouraria em negociagéo privada
Manifestacao de Voto do Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos

Discordo do voto da ilustre Diretora Relatora (fls. 70 a 74), uma vez que entendo ndo haver o direito de preferéncia dos antigos acionistas do UNIBANCO,
na forma do artigo 171 da Lei n.2 6.404/76, em operagao que envolva a negociacdo de agdes em tesouraria, em tese, e mais ainda, no caso especifico, a
luz da estrutura pretendida, ndo havendo, a meu ver, infragao ao disposto no artigo 109, 1V, da mesma lei.

Pretende o Unibanco realizar operagéo privada de permuta de agdes de sua emissdo, mantidas em tesouraria, por agées do Grupo BNL.

Esta-se no terreno da negociagdo da companhia com agdes de sua propria emissao, que requer tratamento especial e tem no art. 30 da Lei das S.A. a sua
disciplina, in verbis:

"Art.30. A companhia ndo podera negociar com as préprias agoes.
§ 12 Nessa proibigao ndo se compreendem:
a) as operagodes de resgate, reembolso ou amortizagao previstas em lei;

b) a aquisicao, para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, desde que até o valor do saldo de lucros ou reservas, exceto a legal, e sem
diminuigao do capital social, ou por doagéo;

c) a alienagao das agdes adquiridas nos termos da alinea "b" e mantidas em tesouraria;

d) a compra quando, resolvida a redugao do capital mediante restituicdo, em dinheiro, de parte do valor das agdes, o preco destas em bolsa for
inferior ou igual a importancia que deve ser restituida.

§ 22 A aquisicdo das proprias agbes pela companhia aberta obedecera, sob pena de nulidade, as normas expedidas pela Comissdo de Valores
Mobilidrios, que podera subordina-la a prévia autorizagdo em cada caso.

§ 32 A companhia ndo podera receber em garantia as proprias agoes, salvo para assegurar a gestio dos seus administradores.
§ 42 As agbes adquiridas nos termos da alinea "b" do § 1 £, enquanto mantidas em tesouraria, néo terao direito a dividendo nem a voto.
§ 52 No caso da alinea "d" do § 1 2, as agdes adquiridas ser&o retiradas definitivamente de circulagéo."

De fato, conforme diz o voto vencido, a regra geral é que a companhia ndo deve negociar com suas agdes. Todavia, da leitura do paragrafo que excepciona
0 caput tem-se marcadamente a razdo de ser desta vedagdo, que é a protegcdo do capital social, tanto que o § 12 do mesmo artigo 30 ressalva
expressamente a aquisigdo pela companhia de suas proprias agdes, para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, desde que até o valor do saldo de
lucros ou reservas disponiveis, bem como a posterior alienagao destas mesmas ag¢des caso mantidas em tesouraria.

A meu ver o voto vencido confunde dois conceitos que a rigor ndo deveria: uma disposi¢ao legal e uma regra da CVM, que ndo necessariamente se
confundem, tendo mesmo finalidades diversas.

E que a lei ndo veda a negociagao privada com as agdes de tesouraria, nem para as companhias fechadas nem para as companhias abertas.

Isso prova que a lei ndo entendeu que a negociagdo com as proprias agdes privadamente fosse inconveniente, inclusive para as companhias abertas. Caso
o fizesse vedaria em seu corpo, como fez em diversas disposigdes especificas para as companhias abertas, onde retirou certas liberdades e tornou
algumas estruturas obrigatérias.

Resulta dai um primeiro fato, que é inequivoco: se o Unibanco fosse uma companhia fechada n&o teria qualquer impedimento para que se realizasse a
alienacéo privada das a¢des mantidas em tesouraria. Resta saber se por ser companhia aberta haveria alguma questdo que impedisse.

A lei, como visto, deu competéncia a CVM para regular a forma de negociagéo por companhias abertas, cominando com a pena de nulidade a negociagéo
fora da forma prevista pela CVM. A CVM, valendo-se desta autorizagao, legal baixou a Instru¢do CVM n? 10/80.

Esta Instrugédo, no seu art. 9%, veda, como regra geral, a realizagdo de negociagdes privadas pelas companhias abertas com agdes de sua propria
emissao, nos seguintes termos:

"Art. 92 - A aquisicao de agdes, para cancelamento ou permanéncia em tesouraria, e a respectiva alienagao serédo efetuadas em bolsa, salvo se a
companhia sé tiver registro para negociar em mercado de balcéo, vedadas as operagdes privadas."

Portanto néo ¢ a lei que veda a negociagéo privada, mas sim a prépria CVM. Naturalmente, se fosse a lei a CVM nao poderia excepcionar, a menos de uma
autorizacéo legal. Mas néo é a lei que exige a negociagéo publica, repito, € a CVM, e por isso pode tanto conceder autorizagdo genérica, como alias ja o
fez para planos de opgéo de compra de agdes, como especifica, que se pretende no presente caso.

A prépria Instrugdo CVM 10/80, ndo obstante a rigor nem precisasse, segundo penso, muito embora entenda conveniente do ponto de vista informativo,
prevé expressamente a hipétese de dispensa de sua aplicagéo, et pour cause da exigéncia de negociagéo publica das agdes em tesouraria. Veja-se o art.
23:

"Art. 23 - Respeitado o disposto no Art. 22, a CVM poderd, em casos especiais e plenamente circunstanciados, autorizar, previamente, operagoes
da companhia com as proprias a¢des que nao se ajustarem as demais normas desta Instrugéo."

Portanto, se a CVM entender que ndo ha inconveniente para autorizar a alienagdo privada podera fazé-lo, sem qualquer constrangimento ou receio de
estar cometendo qualquer ilegalidade e mais que isso devera autorizar, porque as restricoes e as normas interventivas devem ser aplicadas com cautela e
com motivos fortes o suficiente a justificar as restricdes, que devem sempre, num estado de direito, ser excepcionais.

Examinando a questdo, acompanho o opinamento da area técnica de se conceder a autorizagdo e, data venia do voto vencido, ndo vislumbro razdes para
que a CVM nao autorize o pleito, no caso particular.

N&o ha razéo para que se duvide de que a operagdo esta sendo feita no interesse social; ndo ha razédo para que se duvide de que a operagéo esta sendo
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feita considerando, na relagao de troca, as agbes da companhia a um prego que lhe seja conveniente e por isso para a universalidade dos acionistas,
considerados como titulares de bens de segundo grau, conforme a visdo de Ascarelli; ndo ha nenhum indicio de favorecimento. Finalmente, ndo ha nada
que possa representar a criagcdo de condigdes artificiais de mercado ou afete o seu funcionamento regular e eficiente.

Entéo, a meu ver, o que deve ser analisado é a possibilidade de se conceder ao Unibanco o direito de proceder a alienagéo das a¢des de sua emissao que
mantém em tesouraria por uma negociagao privada.

Para tanto, faz-se necessario, nos termos do art. 23 da Instrugdo CVM n.? 10/80, que nao haja violagao de preceitos legais ou regulamentares, bem como
que esta CVM entenda que o pedido € justificado e ndo contém inconvenientes que lhe justifiquem o indeferimento.

Analisada a operagéo, bem como considerado o percentual ja detido pelo Unibanco no Grupo BNL, bem como o valor atribuido as agdes de sua emissao
objeto da permuta — 41,6% acima do valor de bolsa das agdes e 61,9% acima do valor patrimonial das agoes -, e conforme reconhecido pela llustre Diretora
Relatora, entendo que a operagéo &, em principio, economicamente vantajosa aos acionistas do Unibanco.

De fato, entendo conforme declara o voto vencido, que "sob o aspecto puramente econdmico, a operacao se revele aparentemente favoravel aos interesses
dos acionistas do Unibanco". Todavia, divirjo do d. voto vencido quando afirma que "ndo se pode deixar de analisar a pretensao frente a outros institutos
societarios que, com isso, seréo deixados de lado".

E que a meu aviso ndo ha nenhum outro instituto juridico que tenha sido deixado de lado por conta da pretensdo do Unibanco e ai se me afigura o
equivoco.

O que se tem é a aplicagdo das regras préprias do instituto vigente. Nao ha a meu ver - e nem o d. voto vencido afirma que haja, ao contrario reconhece a
inexisténcia - prova de que se cuidasse de fraude, simulagdo ou outro ato sancionado pelo sistema juridico. Ao contrario, ha a utilizagdo de uma alternativa
juridicamente permitida e vélida e que atende aos interesses dos acionistas como um todo. Adicionalmente, além do ato ser praticado pela administragéo,
releva notar que, na hipétese, o controlador sofrerd os mesmos efeitos dos demais acionistas da companhia, estando rigorosamente na mesma situagéo
destes.

A llustre Relatora houve por bem considerar que a permuta de ag¢des pretendida, com agdes em tesouraria, acabaria por violar o direito de preferéncia dos
atuais acionistas do Unibanco, infringindo, assim, o disposto no artigo 109, IV da Lei n® 6.404/76 e por esta razdo nega o pedido. Data venia, divirjo
profundamente.

O fato é que ha diversas operagdes e atos societarios previstos em lei que podem representar a diluicdo percentual (e ndo necessariamente patrimonial,
bem entendido, pois esta Ultima é uma fungéo do preco de emissao) da participagdo dos acionistas e que nao estéo protegidas pelo direito de preferéncia.

Inicie-se pela prépria emissédo de agdes para distribuicdo publica. De fato, o artigo 172 da Lei 6.404/76 - tanto na sua redagao original, como na modificada
pela Lei 10.303/01 - traz hipéteses expressas em que, nos casos das companhias de capital autorizado, podera haver a emissdo de novas agoes,
debéntures conversiveis em agdes ou bonus de subscricdo, sem o direito de preferéncia dos antigos acionistas. Confira-se:

"Art. 172. O estatuto da companhia aberta que contiver autorizagdo para o aumento do capital pode prever a emissao, sem direito de preferéncia
para os antigos acionistas, ou com reducédo do prazo de que trata o § 4° do art. 171, de agdes e debéntures conversiveis em agdes, ou bénus de
subscrigdo, cuja colocagao seja feita mediante:

| - venda em bolsa de valores ou subscrigado publica; ou
Il - permuta por agbes, em oferta publica de aquisicéo de controle, nos termos dos arts. 257 e 263

Paragrafo unico. O estatuto da companhia, ainda que fechada, pode excluir o direito de preferéncia para subscrigdo de agdes nos termos de lei
especial sobre incentivos fiscais."

Outras situagbes em que sdo emitidas novas agdes pela companhia sem que seja conferido o direito de preferéncia aos seus antigos acionistas ocorrem
nas operagdes de incorporacéo de sociedades (art. 227), incorporagao de agoes (art. 252) e fusdo (art. 228), conforme ligado do Professor Alfredo Lamy
Filho:

"Ora, a incorporagdo, como a fusdo, séo institutos que obedecem a regras préprias, que tém regulamentagdo especifica na Lei de S.A., e que sdo
totalmente incompativeis com qualquer possibilidade de atribuir-se direito de preferéncia a antigos acionistas das sociedades incorporadoras ou
fundidas.

()

As agdes da companhia emissora tém, pois, destinatarios certos, por forga de preceito imperativo de lei, € que seria violado se se pretendesse
atribuir a terceiros (os sécios antigos) tais agoes.

Mas, ndo é este o Unico dispositivo incompativel com a atribuicdo de direito de preferéncia a terceiros que ndo os acionistas das companhias
incorporadas.

Ao tratar do Protocolo, que fixa as condi¢gdes da incorporagdo, da fusdo, ou da cisdo, e que consubstanciam as bases da operagdo a serem
aprovadas pelas assembléiasa gerais interessadas, prescreve a Lei, no artigo 224, inciso |, que nele deverao estar incluidos:

"l — O nimero, espécie e classe das agbes que serdo atribuidas em substituicdo dos direitos de s6cios que se extinguirdo e os critérios utilizados
para determinar as relagdes de substituigao"

Ocorre que ambos os textos acima transcritos seriam frontalmente transgredidos se se pretendesse introduzir um direito de preferéncia de
acionistas de quaisquer das sociedades participes da fusdo ou incorporagdo. Mais ainda, as condi¢cdes do negdcio, a que as partes deram sua
concordancia nas assembléias gerais, estariam afetadas — o que invalidaria a operagéo.

Por outro lado, esse esdruxulo direito de preferéncia seria inviavel na hipétese de fusdo em que desaparecem as sociedades, para surgir uma
terceira, dado que nédo haveria como escolher a sociedade cujos acionistas gozariam da preferéncia." (Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes
Pedreira, "A Lei das S.A.",. Vol ll, Ed. Renovar, 1997, p. 586)

Alids, advirta-se que, no caso sob exame, a negociagao seria secundaria, dado que as agoes ja foram emitidas. Nao ha, segundo penso, hipétese de direito
de preferéncia por forga e de lei e menos ainda por forga do artigo 171 da Lei n® 6.404/76, para negociagcdo secundaria, mas apenas para negociagao
primaria, ressalvada a excegdo que sera tratada abaixo.

Dentre as razdes para néo existir, do ponto de vista legal, direito de preferéncia para negociagdo secundaria com agdes ou valores mobilidrios conversiveis
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em agdes avulta o fato de que, quando de sua emisséo - ou seja da negociagao primaria — as agdes passaram pelo "processo" de observancia do direito de
preferéncia ou de sua exclusdo nas hipéteses previstas em lei. Isto é, quando da emissdo das agdes, ja foi observado ou nao pela companhia o direito de
preferéncia dos seus acionistas, dependendo da caracteristica da emisséo (vide arts. 171 e 172).

De fato, ndo entendo que "a operacdo é em tudo similar a uma emisséao de acdes", como afirmado pela llustre Diretora Relatora, uma vez que tanto a
aquisigao quanto a alienacéo das agdes de emissdo da companhia por ela prépria se da no mercado secundario, sem a emissdo de novas agdes, mercado
este que somente existe direito de preferéncia por convengdo das partes, sob pena de se desrespeitar principio basilar das sociedades andnimas, a livre
circulagdo das agbes (art. 36). Basta, alids, que se tenha em conta que se houvesse previsdo de direito de preferéncia sobre estas agdes elas nao
poderiam ser negociadas em bolsa de valores, a teor da restricdo constante do art. 118 da Lei n® 6.404/76.

O fato é que a companhia esta alienando um ativo seu. A lei ndo prevé, em regra, que a alienagéo de ativos da companhia esteja sujeita ao exercicio de
direito de preferéncia dos acionistas da companhia titular dos ativos. A Unica hipoétese onde se prevé um tal direito de preferéncia é na hipétese de
admissdo de acionistas na subsidiaria integral, conforme se verifica do art. 253 da Lei n? 6.404/76. Tal artigo é desnorteadoramente especifico e nao se
aplica em absoluto a hipétese sob exame.

O que se verifica, do ponto de vista sistematico e global da Lei n® 6.404/76, é que ha diversas operagdes que envolvem o ingresso de novos acionistas
onde ndo ha direito de preferéncia e que as regras a respeito deste tal direito séo especificas e precisas.

Estes argumentos resumidamente expostos parecem-me suficientes e assim discordo da afirmagéo de que a operagdo em questdo retira do acionista o
direito de preferéncia e, conseqlientemente, altera sua posi¢do acionaria sem que lhe seja dada a possibilidade de se manifestar, inclusive porque, quando
da emissao destas mesmas agdes pela companhia, no caso o Unibanco, foi levado a cabo o "processo" de direito de preferéncia.

ALGUMAS REFERENCIAS SOBRE AS DITAS INTEPRETACOES HIBRIDAS

Permito-me, neste tdpico, inicialmente, transcrever trecho de voto que proferi que, embora tratando especialmente do propalado principio da esséncia
sobre a forma, parece-me cabivel ao caso, notadamente quanto aos argumentos constantes do d. voto vencido, a respeito da interpretacéo juridica a
hipétese:

"Nao posso deixar de fazer algumas consideragdes adicionais no tocante ao "primado da esséncia sobre a forma", conceito contabil invocado no
voto vencido e muitas vezes mal compreendido.

E que, a meu ver, freqlientemente se tem lancado indevidamente mao deste conceito, para tentar desconstituir operagdes nas quais nio se
compreende toda a sua extensdo ou dela se diverge. Esse conceito, segundo penso, ndo deve e ndo pode ser de uso generalizado e sem a
devida reflexdo. Vou além e entendo que deve ser utilizado com cautela e critica.

Maior gravidade ainda pode se revestir quando se pretende utilizar este conceito ndo para efeitos contdbeis apenas, mas para outros efeitos,
inclusive societario. Do ponto de vista da contabilidade, que serve essencialmente para fins de informagéo e avaliagao (cf. Deliberagdo CVM n®
29/86, que incorporou o pronunciamento do lbracon), esse principio tem o seu reconhecimento, mas, ressalve-se mais uma vez, ndo ser um
principio absoluto nem estar acima da lei, como equivocadamente pretendem alguns.

Isso porque muitas vezes forma é esséncia e ndo apenas forma e muitas vezes a forma transmuta a esséncia e precisa, por isso, ser respeitada.

Com efeito, a questdo da substancia sobre a forma deve ser vista na sua devida dimenséo e utilidade e, certamente, ndo pode ser utilizada para
alterar, modificar, ou negar os efeitos juridicos de determinados atos, ndo s6 por ser um principio fundamentalmente contabil, mas também por ndo
ser um principio absoluto.

Como é cedigo, ndo raras vezes existe mais de uma forma de se realizar determinado ato e a escolha dentre as formas possiveis passa,
necessariamente, pelo exame das exigéncias e efeitos da forma escolhida, a luz das circunstancias e necessidades dos agentes.

Assim é que quem se casa escolhe a forma do regime de bens. A rigor é tudo casamento, mas a forma do regime de bens certamente ndo é s6
forma e seus efeitos juridicos podem ser drasticamente opostos, conforme o regime que se escolha. Seria, portanto, impensavel sustentar que a
questao do regime seria apenas de forma e nédo de esséncia.

Do mesmo modo uma sociedade. Quando se pretende constituir uma sociedade ha varias formas previstas em lei. Desde a sociedade simples até
a sociedade an6nima. De acordo com o tipo societario escolhido os efeitos s@o absolutamente diferentes em certos aspectos — a comegar com a
responsabilidade dos sécios - e as razdes que levam as pessoas a escolher uma forma ou outra é justamente a adequagéo destes efeitos as suas
necessidades.

Poder-se-ia prosseguir com um sem nimero de exemplos no mesmo sentido, como o da escolar da escritura publica para certos atos e as
antigas formas solenes, mas para o que se pretende esses ja sdo suficientes, bastando rememorar, apenas, o conceito basilar e propedéutico de
que a forma, quando exigida em lei, é requisito de validade do ato juridico (cf. para citar apenas alguns, arts. 82, 129, 130, 145, 166 e 167 do
Cadigo Civil).

Isso serve, entdo, para comprovar que o declamado principio contabil da esséncia sobre a forma nao pode ser usado para tudo, como se fosse um
principio absoluto acima de tudo e que tivesse o condao de alterar ou mesmo negar os efeitos juridicos dos atos. Como se viu, na esséncia tanto a
sociedade simples como a an6énima sao sociedades, mas a forma adotada faz toda a diferenga e, portanto, sdo mesmo essenciais.

()
Dai porque se deve ter redobrada cautela para se evitar que sob o color de se estar afastando apenas a forma terminar por se alterar a esséncia.

Nem se diga, alids, para os efeitos extracontébeis, pois para estes casos o principio ndo deveria se aplicar em hipétese alguma, pois ai haveria
outros conceitos, estes juridicos e com requisitos ou formas proéprios, notadamente os da simulagéo nocendi, fraude a lei, negécio juridico indireto,
entre outros.

Nesse sentido, s6 posso atribuir a utilizagdo equivocada e generalizada do "primado da esséncia sobre a forma" o fato de se pretender equiparar a
incorporacdo de controlada indireta a uma "permuta de ativos" e ignorar os efeitos radicalmente diferentes entre a incorporagéo e a permuta, a
iniciar — e para ndo me alongar - pela sucessao universal caracteristica da incorporagao e inexistente na permuta, entre outras coisas.

E ainda neste topico parece-me oportuno registrar que a questao atinente a regras e principios, teoria onde se destacaram, entre outros, Dworkin,
Alexy e Gianformaggio, e a ponderacgéo de principios e interesses, igualmente deve ser aplicada com cautela, sob pena de se criar um sistema de
voluntarismo e desrespeito ao direito posto e as regras vigentes e negar-lhes aplicagdo sob os auspicios de se estar ponderando os interesses ou
0s principios.
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Essa preocupacéo tem sido freqliente entre os estudiosos dessa matéria, pois ndo raras vezes tal argumento serve para negar o direito posto,
conforme se verifica da seguinte passagem do texto de Luis Roberto Barroso, declarado defensor das teorias citadas anteriormente:

"Algumas observagdes finais sobre o tema. A metafora da ponderagédo, associada ao préprio simbolo da justi¢a, ndo é imune a criticas,
sujeita-se ao mau uso e ndo é remédio para todas as situagbes. Embora tenha merecido énfase recente, por forga da teoria dos
principios, trata-se de uma idéia que vem de longe. H4A quem a situe como um componente do principio mais abrangente da
proporcionalidade e outros que ja a vislumbram como um principio préprio, auténomo, o principio da ponderagdo. E bem de ver, no
entanto, que a ponderagdo, embora preveja a atribuicdo de pesos diversos aos fatores relevantes de uma determinada situagéo, nao
fornece referéncias materiais ou axiolégicas para a valoragéo a ser feita. No seu limite maximo, presta-se ao papel de oferecer um rétulo
para voluntarismo e solugdes ad hoc, tanto as bem-inspiradas como as nem tanto.

O risco de tal disfuncéo, todavia, ndo a desmerece como técnica de decisdo nem priva a doutrina da possibilidade de buscar parametros
melhor definidos para sua aplicagdo. No estagio atual, a ponderagéo ainda néo atingiu o padréo desejavel de objetividade, dando lugar a
ampla discricionariedade judicial. Tal discricionariedade, no entanto, como regra, devera ficar limitada as hipéteses em que o sistema
juridico nédo tenha sido capaz de oferecer a solugdo em tese, elegendo um valor ou interesse que deva prevalecer. A existéncia de
ponderacédo nao € um convite para o exercicio indiscriminado de ativismo judicial." (A nova Interpretagdo Constitucional, pags. 349/350)

Dito de outra forma, se ha regra posta - e a subsungéo do fato a ela - o intérprete deve aplica-la e ndo Ihe negar o efeito por conta de sua opinido
pessoal do que seria justo ou mais adequado, pois esta opgdo é do legislador, ndo do aplicador da norma, até porque ha outros principios
juridicos relevantes, avultando o da seguranga juridica. Ressalte-se, ainda, que este conceito é tanto mais aplicavel quando ha auséncia de norma
aberta, pois ai o legislador ja deu a regra e a solugéo e a aplicagdo, embora deva haver valoragéo pelo intérprete notadamente para a busca dos
fins sociais a que se destina a lei e as exigéncias do bem comum (art. 5% da LICC), ha de ser antes de tudo juridica.

Nesse particular, vejo como oportuno citar outra passagem do acima citado texto de Luis Roberto Barroso:

"Em primeiro lugar, a argumentagao juridica deve ser capaz de apresentar fundamentos normativos (implicitos que sejam) que a apoiem
e lhe déem sustentagédo. Ou seja: ndo basta o bom senso e o sentindo de justica pessoal — é necessario que o intérprete apresente
elementos da ordem juridica que referendem tal ou qual decisédo. Embora 6bvia, essa exigéncia tem sido deixada de lado com mais
freqliéncia do que se poderia supor, substituida por concepgdes pessoais embaladas em uma retérica de qualidade. Ndo custa lembrar
que, em um Estado democratico de direito, o Judiciario apenas pode impor coativamente determinada conduta a alguém com
fundamento em lei. A argumentagdo juridica deve preservar exatamente seu cardter juridico —ndo se trata apenas de uma
argumentagao légica ou moral." (ob.cit. pag. 352)"

Dito isto, reafirmo aqui a minha preocupagao com interpretagdes que a guisa de pretender aplicar o que entendem ser justo, propdem solugdes "hibridas”
que se afastam do direito posto. E que discusséo entre juridico e justo ndo se concilia se a interpretagcdo néo for juridica, dando aplicagdo a lei existente,
goste-se ou néo da lei.

O julgador tem poder para aplicar a lei, podendo e devendo, naturalmente, interpreta-la, dado que nao é um autémato, nem /a bouche de loi, mas nao tem
poder para alterar ou modificar a lei, para além da interpretagao juridica. Esse poder de alterar ou modificar a lei € do Poder Legislativo, a quem compete
na distribuicdo das competéncias democraticas a elaboracéo legislativa. A divisdo preconizada por Montesquieu esta consagrada e deve ser respeitada.

E isso ndo s6 porque a seguranga juridica € um valor em si mesmo e desde sempre muito elevado, objeto do denodado esforco de doutrinadores e
legisladores - quanto mais em direito de sociedades, que autorizou uma teoria de nulidades especifica e prazos de prescrigdo ou decadéncia reduzidos -, 0
que ja justificaria o seu respeito, que € um esforgo dos sistemas juridicos de todo o mundo, cada vez mais, mas porque interpretagdes tidas por justas,
criativas, mas que sem legitimagao legal historicamente deram origem a experiéncias frustrantes.

O aplicador da lei deve buscar encontrar o que na lei se contém, e para isso certamente pode se utilizar dos instrumentos proprios para as interpretagdes
juridicas, dando concregédo ao contetido do artigo 5° da Lei de Introdugdo ao Cédigo Civil (i.e. procurando atingir os fins sociais a que se destina e as
exigéncias do bem comum). Mas, a meu ver, ndo deve interpretar para encontrar o que nao esta na lei, mas sim fora da lei, pois a interpretagéo deixa de
ser juridica, para ser metajuridica ou parajuridica e ai surge o terreno movedigco e propicio para as interpretagcdes anarquicas ou ideoldgicas, sob o
argumento de que seria melhor, mais adequado ou mais justo, que assim se fizesse. Dai porque Thomas Hobbes em seu famoso didlogo ja advertia:

"mas que o juiz, por melhor que creia ser seu raciocinio, esteja atento para ndo desviar da letra do estatuto, pois isso ndo se faz sem perigo"
(Thomas Hobbes, Dialogo Entre um Filésofo e um Jurista)

A propésito, registre-se que o juiz s6 pode decidir por equidade quando a lei expressamente o autorize, como é o caso da arbitragem, quando as partes
convencionm, ou nos processos de jurisdigao voluntaria.

E impossivel nesse ponto ndo se recordar do didlogo reportado por Platio entre Criton e Sécrates, quando de seu julgamento, sintetizado na seguinte
passagem de Ascarelli:

"Ed a chi ne neghi il valore pud sempre sovvenire il monito che sorge dal dialogo platonico, laddove Socrate ricordava a Critone, che l'incitava a
fuggire per sottrarsi all'ingiusta condanna, che le leggi devono comunque essere rispettate e che nascendo e vivendo nel suolo di Atene pur aveva
contratto il dovere di osservarne le leggi." (Ensaios e Pareceres, pag. 600)

Alids, ndo é por outra razdo que se tem muito justamente criticado a evocagao a torto e a direito de conceitos juridicos indeterminados ou estalées, como
boa-fé, ordem publica, interesse publico e fungdo social, que, quando despidos de um conteido material ou axiolégico, servem apenas como objeto de
retérica, de melhor ou pior qualidade, para pretender justificar a solugdo que o intérprete entenda mais adequada, muitas vezes com remissdes
extrajuridicas e dotadas de uma visao peculiar prenhe de subjetivismo, sem contelddo objetivo, recebendo contornos de verdadeiros flautus vocis.

Veja-se, a respeito, a procedente critica de Menezes Cordeiro:

" O recurso puro e simples a uma boa-fé despida de quaisquer precisdes torna-se, perante essa relagdo de necessidade, num expediente
insatisfatério para a Ciéncia do Direito e insuficiente para a pratica juridica: ndo explica as solugbes encontradas e ndo permite, por si, solucionar
casos concretos novos. No fundo, a boa-fé funciona, ai, como apoio lingliistico para solugdes encontradas com base noutros raciocinios — ou na
pura afetividade — ou como esquema privilegiado de conseguir amparo numa disposi¢éo legal — a que consagra a boa-fé — para a solugdo
defendida." (Antonio da Rocha e Menezes Cordeiro: Da Boa Fé no Direito Civil, Coimbra: Almeida, 1997, p. 753)

Enfim, o intérprete precisa estar atento para interpretar a lei segundo lege latta e ndo se desviar ou cair na tentagéo de interpretar de lege ferenda, no
sentido de como entende que a lei deveria ser.

E aqui me parece pertinente a adverténcia de Norberto Bobbio a respeito das lacunas ideolégicas:
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"Entende-se também por "lacuna” a falta ndo ja de uma solugéo, qualquer que seja ela, mas de uma solugéo satisfatdria, ou, em outras palavras,
ndo ja a falta de uma norma, mas a falta de uma norma justa, isto é, de uma norma que se desejaria que existisse, mas que néo existe. Uma vez
que essas lacunas derivam ndo da consideragdo do ordenamento juridico como ele é, mas do ordenamento juridico como ele deveria ser, foram
chamadas de "ideol6gicas", para distingui-las daquelas que eventualmente se encontrassem no ordenamento juridico como ele é, e que se podem
chamar de "reais".

()

"Que existem lacunas ideol6gicas em cada sistema juridico é tdo ébvio que ndo precisamos nem insistir. Nenhum ordenamento juridico é perfeito,
pelo menos nenhum ordenamento juridico positivo. (...) Ora, com respeito ao Direito positivo, se é 6bvio que cada ordenamento tem lacunas
ideoldgicas, é igualmente ébvio que as lacunas com as quais deve se preocupar aquele que é chamado a aplicar o Direito, ndo sado as ideoldgicas,
mas as reais. (...)." (Teoria do Ordenamento Juridico. Brasilia:Ed. Universidade de Brasilia, 1989, p. 140)

Esta visdo esta presente nas mais altas cortes do Pais, inclusive no Supremo Tribunal Federal, conforme palavras do seu atual Presidente, Ministro Nelson
Jobim em seu discurso de posse, advertindo sobre as virtudes republicanas e para o equivoco do poder sem voto:

"SEMPRE TENDO PRESENTE AS REPUBLICANAS FUNGCOES DO PODER JUDICIARIO.
NAO SOMOS MAIS E TAMBEM NAO SOMOS MENOS QUE OS OUTROS PODERES.
COM ELES, HARMONICAMENTE COM ELES, DEVEMOS SERVIR A NAGAO.

LEMBRO QUE, NOS ANOS 70, A NOSSA GERAGAO PROCUROU ATRIBUIR AO PODER JUDICIARIO UMA FUNGAO DE OPOSIGAO AO
REGIME POLITICO DE ENTAO.

NAO TINHAMOS ESPAGO PARA INFLUIR NAS POLITICAS PUBLICAS.

POR ISSO TENTAVAMOS SUBVERTER O REGIME PELA SENTENGA.
BRAVEJAVAMOS A DISTINGAO ENTRE O LEGAL E O JUSTO.

QUERIAMOS, NA SENTENGA, O SEGUNDO, EM LUGAR DO PRIMEIRO.
PREGAVAMOS A REBELDIA JURISDICIONAL.

TUDO PORQUE O LEGAL ERA PRODUTO DE UM REGIME AUTORITARIO.

O PODER JUDICIARIO APARECIA COMO UM LOCAL EM QUE PODERIAMOS PRODUZIR — NA SENTENGA — UMA OPOSIGAO AO REGIME.
AS CIRCUNSTANCIAS POLITICAS MUDARAM.

O PAIS E OUTRO.

O REGIME AUTORITARIO FICOU NO REGISTRO DA HISTORIA.

NA PLENITUDE DEMOCRATICA SO O VOTO LEGITIMA AS POLITICAS PUBLICAS.
O DISCURSO E A PRATICA DE ONTEM SAO IMPRESTAVEIS HOJE.

A DECISAO JUDICIARIA NAO PODE SER PRODUZIR FORA DOS CONTEUDOS DA LEI - LEI ESSA DEMOCRATICAMENTE ASSENTADA
EM PROCESSO POLITICO, CONSTITUCIONALMENTE VALIDO.

NAO HA ESPAGO LEGITIMO PARA SOBERANISMO JUDICIARIOS ESTRIBADOS NA VISAO MISTICA DE PODER SEM VOTO E SEM POVO.
A MENSAGEM DEMOCRATICA E REPUBLICANA E SIMPLES:

CADA UM EM SEU LUGAR;

CADA UM COM SUA FUNGAO.

E ISSO QUE A REPUBLICA QUER DE NOS!"

Isso é o que diz o mais alto 6rgao do Poder Judiciario, o Supremo Tribunal Federal, pela voz de seu ilustre Presidente. E se diz isso, Roma locuta est. Nao
sera este servidor publico - que certamente pode muito menos - que ousara arrostar o Poder Legislativo e pretender Ihe fazes as vezes, usurpando suas

fungoes.

Reafirmo aqui a velha convicgao de que o local para se alterar leis € o Congresso Nacional, onde esta Poder Legislativo, este elevado poder da Republica,
constituido por pessoas democraticamente eleitas pelo voto popular, precipuamente para esta finalidade.

Nessas bases foram estabelecidas a republica e a democracia e ndo devemos delas nos desviar, ainda que sob os mais nobres propositos.

E volta-se aqui a ligao de Bobbio:

Dito isto,

"a distingdo que ilustramos até agora entre lacunas reais e lacunas ideoldgicas corresponde mais ou menos a distingéo frequente repetida nos
tratados gerais, entre lacunas prdprias e imprdprias. a lacuna propria € uma lacuna do sistema dentro do sistema; a lacuna imprépria deriva da
comparagao do sistema real com o sistema ideal. (...) o que tém em comum os dois tipos de lacunas é que designam um caso ndo-regulamentado
pelas leis vigentes num dado ordenamento juridico. o que as distingue é a forma pela qual podem ser eliminadas: a lacuna imprépria somente
através de novas normas e a propria, mediante as leis vigentes. as lacunas impréprias sdo completaveis pelo legislador; as lacunas préprias séo
completaveis por obra do intérprete. mas quando se diz que um sistema esta incompleto, diz-se em relagdo as lacunas préprias € ndo as
improprias”. (Teoria do Ordenamento Juridico. Brasilia: ed. Universidade de Brasilia, 1989, pp. 143-144)

fato € que ndo ha, a meu ver, qualquer insuficiéncia de tipo, como entendeu o ilustre voto vencido; nem qualquer lacuna. A Lei das S.A. prevé

solugdes e protecdes distintas para operagdes distintas. Nao se pode pretender por sistematica uma interpretagdo que confunde as solugdes e os institutos,
trazendo para casos tipicos, solug¢des atipicas, que o legislador eloglientemente deixou de aplicar.

AIGUMAS CONSIDERACOES SOBRE O DIREITO DE PREFERENCIA
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O direito de preferéncia que, segundo informa San Tiago Dantas, teve sua origem no direito anglo-americano, para proteger os antigos acionistas de
eventuais abusos que foram praticados no passado, notadamente quanto ao fendémeno do aguamento, ja viveu varios momentos do ponto de vista de sua
importancia, ora sendo tratado como um direito sacrossanto, ora sendo suavizado, ora sendo mesmo desconsiderado.

No direito brasileiro, o Decreto-Lei 2.627 foi que incorporou tal instituto pela primeira vez ao ordenamento juridico, determinando que deveria ser observada
a preferéncia dos antigos acionistas na subscri¢cdo de novas a¢des, outorgando-lhe status de direito essencial do acionista.

Com a Lei n.2 6.404, o sistema da preferéncia foi aperfeigoado Le porque néo dizer também suavizado, por conta de outras protegées que a lei introduzira
e da evolugdo do pensamento acerca do direito de preferéncia. Assim é que se assegurou o direito de preferéncia também nas hipéteses de capitalizagéo
de créditos ou subscrigdo em bens, encerrando a discussdo sobre o temall, bem como nos casos de subscrigdo das emissdes de debéntures
conversiveis em agdes, bonus de subscrigao e partes beneficiarias conversiveis em a¢des emitidas para alienagéo onerosa.

Nessa linha da suavizagéo, a Lei das S.A. a despeito de ter mantido o direito de preferéncia, como direito essencial do acionista, entendeu que, embora
fosse um direito essencial, poderia deixar de ser conferido nas hipéteses do art. 172, destacando-se a hipétese de distribuigdo publica.

Da mesma forma, a Lei n.2 6.404/76, em seu artigo 171, § 32, excluiu o direito de preferéncia na conversdo de debéntures em agdes, exercicio de bonus
de subscricao e partes beneficiarias conversiveis em agdes emitidas para alienagdo onerosa, assegurando-o, apenas, quando da subscricdo da emissao
desses valores mobiliarios. Também excluiu, de maneira expressa, o direito de preferéncia na outorga e no exercicio de opgéo de compra de agdes.

Evidentemente, a adogdo de certas medidas que cuidavam de algumas das preocupagdes que originaram o direito de preferéncia é que autorizou essa
coragem aos elaboradores do anteprojeto que se converteu na Lei n® 6.404/76 de eliminar o direito de preferéncia em determinadas condigdes, avultando,
nesse particular, o art. 170, que fixa parametros para o prego de emissdo de agdes e que veda a diluicao injustificada, € o art. 117, par. Unico, "a", sob a
responsabilidade do acionista controlador e o abuso do poder de controle.

Todavia, ouso dizer que apenas por um justificado apego a tradicdo e ao amor ao conceito basico que presidiu a elaboragéo do anteprojeto, qual seja de
apenas alterar o Decreto 2.627/40 naquilo que fosse essencial, mantendo no que possivel a sua estrutura e redagdo, é que se manteve o direito de
preferéncia como um direito fundamental do acionista, a0 menos na companhia aberta. E assim o direito de preferéncia ficou, a meu aviso, sendo um
direito essencial a meio de caminho, porque e a lei autoriza que seja retirado por deliberagdo assemblear quando se tratar de distribuigdo publical. Ou
seja, em algumas hipéteses o direito de preferéncia é essencial em outras néo.

Fago aqui, ainda, um referéncia, no sentido de que é minha opinido nao proceder o entendimento de que a lei autorizou a retirada do direito de preferéncia
na distribuicdo publica no pressuposto de que por ser publica a distribuicdo os acionistas poderiam manter a participagéo que a preferéncia pretendia lhes
assegurar, na medida em que poderiam adquirir estas agdes na oferta publica. Esse entendimento parece-me equivocado por varias razdes, que ndo cabe
aqui desenvolver, destacando-se o fato de que ndo é nem mesmo virtualmente possivel que todos os acionistas consigam manter sua participagdo em uma
distribuicdo publica, caso todos assim pretendam, a menos que ndo haja o ingresso de um Unico novo acionista na companhia, o que deveria ser
virtualmente impossivel tratando-se de distribuicdo publica. Ressalve-se, naturalmente, algumas distor¢des existentes no mercado brasileiro, onde se exige
que ofertas privadas revistam-se da forma de publica por conta dos adquirentes dos valores mobiliarios e suas regulacdes especificas.

A experiéncia e a propria teoria comprovam que se for realizada uma efetiva oferta publica ndo ha nenhuma garantia de que os antigos acionistas da
companhia conseguirdo subscrever agdes em quantidade suficiente a manter a sua participagdo ou sequer que conseguirdo subscrever uma agéo, se
assim o desejarem.

Anoto, ainda, neste sentido de relativizagdo do direito de preferéncia o fato de que muitas legislagbes modernas ou bem ndo tratam do direito de
preferéncia ou bem permitem a sua subtragdo, caso seja do interesse social, por deliberagdo assemblear. Tal interesse social, seria, por exemplo, o
ingresso de um s6cio estratégico.

O que néo poderia - e isso sim seria irregular — é afastar-se o direito de preferéncia para que o controlador avangasse sobre a participagdo dos minoritarios,
notadamente mediante a fixagdo de um prego de emissdo que fora dos parametros adequados e que causasse um aguamento da participagdo dos antigos
acionistas. Nas situagdes em que o controlador sofreria igualmente os efeitos da diluicdo, honestamente, ressalvadas as hip6teses de abuso, ndo vejo
inconveniente intransponivel, do ponto de vista dogmatico.

CONCLUSAO

Isto posto, resta claro que nao ha direito de preferéncia na alienagao de agbes mantidas em tesouraria, ainda que tal transagéo se dé de forma privada,
uma vez que (i) o direito de preferéncia de que tratam os artigos 171 e 109 da Lei n.° 6.404/76, referem-se a subscricdo de valores mobiliarios, o que ndo
ocorre no presente caso; (ii) quando da emissdo das agdes ora em tesouraria ja foi observado pela companhia a existéncia ou ndo do direito de preferéncia
dos seus acionistas, sendo que caso nao tenha sido conferido tal direito este fato decorreu da lei; (iii) a transagdo se dard no mercado secundario, sem
emisséo de novas agoes.

Vale ressaltar que caso o Unibanco procedesse a alienagdo das agdes de sua emissdo constantes em tesouraria no mercado ndo haveria direito de
preferéncia dos seus atuais acionistas, uma vez que se trata de uma operag¢ao no mercado secundario, ndo havendo emisséao de novas agdes, sendo certo
que esta Autarquia somente estd examinando a matéria uma vez que o que se pretende realizar é a alienagédo por operagao privada.

Por tudo isso, considerando que foram apresentados pelo Unibanco, de forma circunstanciada, argumentos que fundamentam a autorizagao pleiteada, bem
assim considerando que a operagdo, em principio, € do interesse dos acionistas do Unibanco, e, ainda, que ndo ha dispositivo legal ou regulamentar
infringido, entendo que estao preenchidos os requisitos legais para a concessao da autorizagao.

Diante do acima exposto, VOTO no sentido de deferir o pedido, pelos argumentos acima apresentados.
E 0 meu voto.
Rio de Janeiro, 23 de junho de 2004.
Luiz Antonio de Sampaio Campos
Diretor-Relator

(1) San Tiago Dantas, "Preferencia para Subscricdo do aumento de capital nas sociedades anénimas"”, In "Problemas de Direito Positivo", 1953, Ed.
Forense, Rio de Janeiro, p. 266 e ss. Note-se que existem outros autores, como Carlos Fulgéncio da Cunha Peixoto, que sustentam que o direito de
preferéncia apareceu a primeira vez na Companhia das Indias, em 1719.

(2) Nesse sentido vide Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, "A Lei das S.A.", Vol |, Ed. Renovar, 1997, pg. 245
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(3) Vide Egberto Lacerda Teixeira e José A. Tavares Guerreiro, "Das Sociedades Andnimas no Direito Brasileiro", Ed. Bushatsky, 1979, pg. 161.

(4) Os direitos essenciais, em regra, nao podem ser retirados nem pela assembléia geral nem pelo estatuto.
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