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3. Poder, da Assembleia, de Orientar os Administradores - Na interpretacio e aplicacig
da lei brasileira, nio cabe questionar se a Assembleia Geral pode orientar o funciona-
mento dos érgios administrativos, nem afirmar que o administrador da companhia ¢
“autdnomo” no exercicio de suas fun¢des, no sentido de que ao exercer as suas atribui-
¢Oes esta submetido exclusivamente as normas da lei e ndo tem o dever de observar a
orientacdo recebida dos ocupantes dos cargos a que estd subordinado na estrutura hie-
rérquica da companhia. A tarefa do intérprete da Lei hd de ser resolver os conflitos,
aparentes ou reais, entre o poder da Assembleia Geral e os deveres legais do adminis-
trador - distinguindo entre os aspectos de legalidade e conveniéncia das deliberagges
da Assembleia.

Segundo o artigo 158 da Lei, o administrador néo ¢ pessoalmente responsavel pelas
obrigagbes que contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestdo,
salvo se agir com violagio da lei e do estatuto, e responde pelos prejuizos que causar; e og
artigos 153 a 157 enumeram diversos deveres dos administradores.

Na hipétese de conflito entre deliberagdo da assembleia e o preceito legal de nag
violar a lei ou estatuto, este hé de prevalecer. E inquestiondvel que a Assembleia Geral nao
pode validamente dar instrugdes ilegais aos administradores e que estes nao tém apenas
a faculdade - mas o dever - de ndo cumprir ordens ilegais. Mas nem sempre a ilegalidade
de uma ordem ¢ manifesta, ou incontrovertida, e toda empresa de algum porte mantém |
servigo de assisténcia juridica, de que se valem os administradores para se assegurarem
da legalidade de seus atos. O administrador conserva, evidentemente, a liberdade de agir
segundo suas convicgdes, e se ndo consegue convencer os servi¢os juridicos ou a maioria
da assembleia da ilegalidade da ordem, deve recusar-se a cumpri-la; mas o fato de assim
agir ndo impede que a Assembleia Geral exerca o poder de destitui-lo. N

(i

O possivel conflito entre ordem de superior hierdrquico e dever prescrito por lei nao é pecu-
liar a estrutura da companhia, mas comum a todas as estruturas hierarquizadas reguladas
por lei, e ndo serve para fundamentar a proposicdo de que hd uma incompatibilidade entre
o poder supremo da Assembleia Geral e a definicdo legal dos deveres e atribuigdes dos ad-
ministradores.

Na majoria das deliberagdes ou atos dos érgios sociais da companhia nio se colocam, toda-
via, questoes de legalidade, e sim de adequacéo ao interesse da companhia, ou de convenién-
cia. Nesses casos, hd de prevalecer o principio da estrutura hierdrquica - de que o subordi-
nado tem o dever de cumprir as ordens recebidas de seus superiores — porque se hd opinioes
diferentes sobre qual a deliberagdo ou o ato mais conveniente para a companhia, s30 0§ 01~
gdos hierarquicamente superiores que tém competéncia para decidir. Seria um contrassenso.
se a opinido do administrador que nio responde pelas obrigagdes sociais nem pelos Preguf—
zos causados pelos seus atos regulares pudesse prevalecer sobre a dos proprietarios do cé;ﬁj-
tal da companhia.

7

Ressalvada a hipétese de ordem manifestamente ilegal, a prevaléncia do principio
da estrutura hierarquizada é fundamental para o funcionamento eficiente tanto da com-
panhia quanto da sua empresa, e o interesse geral na eficiéncia do modelo de companhia
como forma de organizagio da grande empresa requer essa prevaléncia, pois nao ha es-
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trutura hierarquizada que funcione com eficiéncia se o ocupante de um papel subordina-
do puder descumprir as ordens de quem tem competéncia para orientar sua agao.

Tal como observado quanto ao aspecto da legalidade, ou ndo, da ordem recebida, o
administrador que estd convicto de que a ordem nio atende a conveniéncia ou ao inte-
resse da companhia, e ndo consegue convencer seus superiores hierérqliicos da sua opi-
nido, pode deixar de cumpri-la, ficando sujeito a ser destituido pelo orgdo competente.

Secdo Il
Principio Majoritdrio e Acionista Controlador

§ 235 - Principio Majoritario

1. Conceito - Principio majoritdrio é a regra do regime de funcionamento dos 6rgaos de
deliberacio colegiada da companhia segundo a qual as deliberagoes sao tomadas por
maioria de votos e, quando conformes com a lei e o estatuto social, vinculam todos os
‘membros, ainda que ausentes ou dissidentes.

A LSA dispde, no artigo 129, que “as deliberagdes da Assembleia Geral, ressalvadas
‘as excecdes previstas em lei, serdo tomadas por maioria absoluta de votos, ndo se compu-
tando os votos em branco’; o item IV do artigo 140 dispde que o Conselho de Adminis-
tracao deliberara por maioria de votos; e embora a lei seja omissa quanto as deliberagdes
da diretoria (de que trata o § 2° do artigo 143) e do Conselho Fiscal, o principio se aplica,
por analogia, a esses 0rgaos.

A deliberacdo por maioria vincula todos os membros do 6rgéo, embora ausentes da
reunido de deliberagio ou dela dissidentes, porque ¢é ato coletivo, organizado segundo
normas que regulam a reunido e deliberagdo do 6rgao, o que fundamenta a imputagéo da
deliberacio ao 6rgio como conjunto organizado de pessoas. Esse efeito, préprio da natu-
teza do ato, é confirmado pelo § 5° do artigo 1.072 do Cédigo Civil, ao regular as delibe-
racoes das assembleias de quotistas da sociedade limitada.

A extensio do principio majoritario s deliberagdes da Assembleia Geral que modi-
ficam o estatuto social implicou a derrogacio, em relagio as companhias, do principio
fundamental do direito contratual de que as estipulacdes do contrato ajustadas pelas par-
' tes contratantes somente podem ser alteradas por novo consenso dos contratantes, o que
foi, inclusive, referido a principio como uma das caracteristicas da companhia (v. § 16-2).

2. Origem e Fundamento - O direito romano ndo conhecia o principio majoritdrio na
comunhio, ou copropriedade de bens, e quando o admitia (no direito publico e nos di-
Teitos corporativos), recorria a ficgio de que a maioria dos deliberantes representava a
i%t@!;alidade (Lupovico Barasst, 1931, p. 88).

i+

No direito candnico, o principio somente se afirmou a partir do século XII: anteriormente a
" dnica forma de deliberacio coletiva era a unanimidade. O Cédigo Civil napolednico néo o
" admitia no condominio, ao contrdrio de outros c6digos modernos (a principio o prussiano
*  eoaustrfaco, e depois o alemio e o suico).
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A lei francesa de 1867, que liberou a constituicio de companhias, ndo previa o principig efeito desse procedimento € a formacéio da vontade social do grupo - expressio que nio

majoritdrio, e durante algum tempo predominou a interpretagio de que, tal como em quaje significa vontade de um ser substancial distinto dos membros do grupo social, mas con-
quer outro contrato, o de companhia somente podia ser modificado por unanimidade, A

ﬁmm organizado de atos de vontade que é imputado a todo o grupo.
jurisprudéncia francesa criou e alei de 1913 sancionou a teoria das bases essenciaig, segundg / disti T e delil - Tatiod
a qual a maioria da assembleia podia modificar o estatuto social, salvo naqueles aspECtos'qﬁ?e. O que distingue o agregado de atos mdividuais de vontade da deliberacao coletiva e

os fundadores da companhia tivessem considerado como essenciais; mas outra lei, de 1930, que nesta ‘5_’5 atos individuais sdo 0rgmiz§dos pelo procedimento de fqu?la‘;ao da vonta.de
dispbs que o principio majoritério é de ordem piiblica e o estatuto social ndo pode exigirg social. Assim, por EXemPIIOiSC um pe}sqmsador pergunta 4 todos os Saclos de ufna.spele:
unanimidade. dade qual deva ser a decisdo da sociedade sobre determinada questdo, o conjunto das
respostas que recebe é um agregado de atos individuais, ndo uma deliberagio coletiva:
ginda que todos se manifestem no mesmo sentido, essas manifestagcdes néo sdo imputé-
yeis a0 grupo, como expresséo da vontade social.

A doutrina procurou, durante algum tempo, definir um fundamento para a vin.
culagdo & deliberagdo dos acionistas ausentes da reunido da Assembleia Geral e dos dis-
sidentes, mas segundo Lupovico Barassi (ob. cit., p. 92) “é necessirio abandonar toda
tentativa de justificar o principio na légica juridica. Ele é uma pura exigéncia prética, e
ndo légica: &, portanto, direito singular, determinado pela necessidade de prover a boa
gestio de um estado de comunhio”. E acrescenta: quando hé divergéncia de ideias e nio
se aceita a paralisia, que é danosa a coisa comum, e se quer evitar a intervencio ime iata
da autoridade judicidria, ndo hé escolha sendo a razdo da maioria, porque a opinido do
maior nimero tem maior probabilidade de ser a boa (p. 93). O principio majoritério &
uma exigéncia do interesse social, que ndo pode ser prejudicado pelos egofsmos indi
duais; e é natural e ldgico que a vontade do maior niimero (especialmente dos interessa-
dos, segundo o critério objetivo do interesse real) venha a prevalecer; se uma vont:i&é:
deve decidir, e a unanimidade nio é possivel, é melhor a de muitos do que a da mino,
(p. 95). '|

No mesmo sentido opina BRUNETTI (1948, v. II, p. 295), quando afirma: “O princi-
pio (...) é informado por razdes praticas e logicas, quais sejam, a impossibilidade de;qu-:t
cangar com o sistema de unanimidade a formagio da vontade social e a coincfdém:iﬁ
dessa vontade com a de cada um”. I

Para que exista deliberagdo social é necessdrio que os socios se manifestem sobre
proposta de deliberagdo na qualidade de membros do grupo e com o fim de definir a
yontade social, 0 que pressupde um procedimento que organize seus atos. Esse procedi-
mento precisa compreender ao menos (a) a comunicagio, a todos os sécios, da instaura-
;ﬁo do processo de deliberagio e da proposta a ser votada, (b) a manifestacio dos sécios
sobre a proposta com o fim de formar a vontade social, e (c) a coleta dos votos e procla-
macéo da deliberagao social.

4, Unidade do Ato Coletivo de Deliberacdo — O que fundamenta a imputacio da delibera-
¢do coletiva a todo o grupo ¢ a natureza unitdria do ato coletivo criado pelo procedimen-
to de deliberagio, que transforma a multiplicidade de atos de vontade individuais em um
tinico ato coletivo, que é ato do grupo - como todo — porque resulta de acio comum. Sem
) procedjmento que estrutura em sistema os atos de vontade individuais pode haver
igualdade de opinides dos sécios, mas nao deliberagdo coletiva: ainda que todos os s6-
cios, encontrando-se em reunido social, manifestem igual opinido sobre assunto de inte-
resse da sociedade, ndo haverd deliberagdo coletiva a nao ser que acordem em considerar

Fs
i}

Entre essas razdes préticas e logicas estd a consideragio de que o principio de dehe]s areunido em curso como procedimento de deliberagio e que o resultado desse procedi-
beragio por unanimidade implica assegurar a cada um dos membros do grupo o poder ‘mento seja ali proclamado. Mesmo na delibera¢io unanime é a unidade do ato coletivo
de veto de qualquer deliberagio coletiva. - e néo a igualdade dos votos - que fundamenta a imputacio da deliberagio ao grupo.

Sobre a fundamentacéo do principio majoritdrio, vide também PIETRO TRIMARCHI (19‘38,-@_ A unidade do ato coletivo criada pelo procedimento de deliberagio explica a impu-

15); GaLGANO (1960, p. 31 e segs.); OTTO VON GIERKE (1961, p. 1103 e segs.); GIUSERRE tagdo, ao grupo, da deliberagdo de que ndo participam todos os sécios, e nesse caso a
SENA (1961, p. 2 e segs.); ALDO MAISANO (1968, p. 10 e segs.); ANTONIO PAVONE LA ROSA ‘vontade social é determinada pela maioria de votos, e ndo por unanimidade, O principio
(1969, v. I11, p. 1.446 e segs.); DoMINIQUE SCHMIDT (1970, p. 24 e segs.). i ‘majoritario diz respeito a determinagio do contetido do ato coletivo, mas nio modifica a

unidade do ato. Por isso, 0 ato coletivo criado pelo procedimento de deliberagio — com o

3. Deliberagao Coletiva - A deliberagao social por votos é espécie do género “deliberagao conteudo determinado pela maioria dos votos - é ato de todo o grupo.

iva), e sse ti i ial justifica o principio majoritario. X . « .
coletiva’, e a natureza desse tipo de fendmeno social jus BRILER ) y A norma que regula o procedimento de deliberagio pode também estabelecer que a

‘maioria ndo é determinada por referéncia ao niimero de votos de todos os membros do
grupo, mas dos manifestados em reunido, ou por qualquer outro modo. Nesse caso, a
essencialidade do procedimento é ainda mais evidente: o que legitima a imputacio a todo
0 grupo da deliberacido formada com o voto de apenas alguns dos seus membros é a

O processo de deliberagio coletiva pressupde — por natureza — um grupo de pessoas Oportunidade que as normas que organizam o grupo asseguram a todos de tomar parte
e um procedimento que organize em ato coletivo os atos de vontade dessas pessoas. O N2 deliberagao, proferindo seu voto. Aqueles que ndo comparecem a reuniio, ou que se

Deliberagao ¢ processo de decisao sobre ato voluntario, mas a palavra é usada tam-
bém para significar o resultado ou efeito desse processo. Deliberagio individual é proces-
so mental do agente; a coletiva é processo social - conjunto de atos de dois ou mais indi-
viduos interligados por relagdes proprias de um grupo ou sistema social.
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abstém de manifestar o voto, ficam tdo vinculados pela deliberagao quanto a mmon&eJ
minoria dos votantes porque todos desempenharam os papéis do processo social do qgﬂ
resulta a deliberacio, como um tnico ato coletivo.

§ 236 - Maioria da Assembleia Geral

1. Conceito - A Assembleia Geral é o 6rgio supremo da estrutura da companhia, e cgm
é 6rgao colegiado, que delibera por maioria de votos dos seus membros, o poder suprem,

na companhia é exercido pelo conjunto dos titulares dos votos que formam a mamnuq
Assembleia Geral. i

Em cada deliberagio da Assembleia, a maioria é constituida pelos titulares de direj-
to de voto que votam pela aprovagido da proposta de deliberacio e, por conseguinte, de-
terminaram o seu conteudo. Se a titularidade dos direitos de socio se acha pulveriz
entre muitos acionistas, cada um com pequena porcentagem do total, os acionistas que
formam a maioria podem variar em cada deliberacio da Assembleia; e como esta some; .
te se retine, necessariamente, uma vez por ano, durante os periodos em que nio
reunida somente podemos nos referir 4 maioria como o conjunto que determinou ¢
beracdes ocorridas no passado ou a se formar em reuniio futura da Assembleia, con:
tuido de titulares de direito de voto ndo necessariamente identificaveis a priori.

Durante muito tempo a doutrina concebeu a “maioria dos acionistas” como conjai@:
to de pessoas que somente existe e pode ser identificado durante as reunides da Asse
bleia Geral e cujos membros podem variar - e efetivamente variam - em cada dellbe@
¢do do 6rgao. A maioria dos acionistas, segundo essa concep¢do, somente exerce o po
politico durante as reunides da Assembleia Geral: enquanto esta ndo se acha reunida,
administradores nao sdo submetidos ao poder de acionistas e sua permanéncia no c:
depende de uma maioria - a se formar na préxima reunido da Assembleia — constitt
de acionistas que ndo sdo necessariamente os que formaram a maijoria na ultima reu
de Assembleia.

2. Pré-Constituicdo da Maioria - O regime legal dos érgaos da companhia foi ongmak
mente construido para as sociedades cujos acionistas eram pessoas naturais, possuindo,
cada uma, pequena porcentagem do total. A evolugdo das companhias a partir do fim do
século XIX foi marcada pela admissio de pessoas juridicas como acionistas, a difusdo das
sociedades holdings, o processo de concentragio industrial e a formagio de grupos de
sociedades, que contribuiram para criar e generalizar o fenémeno da pré- constmug:aﬂﬁ
maioria nas Assembleias Gerais, no sentido de que ela passa a existir antes e independen-
temente das reunies da Assembleia: um acionista torna-se titular de ac6es em quantida-
de suficiente para determinar as deliberacdes da Assembleia Geral, ou dois ou mais acio
nistas se organizam para formar a maioria mediante exercicio de seus votos de I
uniforme, Esse acionista ou grupo de acionistas passa a comandar os érgaos administra
tivos da companhia de modo permanente - independentemente de reunido da As
bleia - pois tem a seguranca de que a préxima Assembleia ratificard suas ordens; €

TITULO VI - ORGAOS SOCIAIS | 591

ministradores aceitam os comandos do controlador porque sabem que ele pode a qual-
r momento convocar a Assembleia Geral e destitui-los de seus cargos.

A lei define como acionista controlador a pessoa, ou grupo de pessoas, titulares de
eito de socio que formam essa maioria pré-constituida, e o poder exercido pelo acio-
ta controlador é designado poder de controle (v. § 237).

A observagdo do funcionamento das companhias, no pafs ou no exterior, mostra
e na maioria delas hd um acionista controlador ou um grupo de acionistas que exerce

3 _,:poder de controle.

3. Importancia do Acionista Controlador - A presenga do acionista controlador é funda-
i ntal na criagao, no desenvolvimento e para a continuidade da empresa porque é ele
m assegura estabilidade administrativa, sem a qual nenhuma empresa prospera e so-
vive. A Unica exce¢do € a macroempresa institucionalizada, com a propriedade das
ges pulverizada entre grande niimero de acionistas do mercado, cujo controle é exerci-
o por administradores que se mantém nos cargos com base em procuragées dos acio-
istas. Mas essa espécie de companhia — de que até pouco tempo ni6 havia exemplo no
il - tem caracteristicas inteiramente diferentes da companhia fechada, ou da compa-
hia aberta cuja dimensdo permite a existéncia de um acionista controlador.

§ 237 - Acionista Controlador

1. Definicdo Legal - O artigo 116 da LSA define o acionista controlador como “a pessoa,
atural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob contro-
omum, que: (a) é titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo permanente,
maioria dos votos nas deliberagdes da Assembleia Geral e o poder de eleger a maioria
administradores da companhia; e (b) usa efetivamente seu poder para dirigir as ati-
ades sociais e orientar o funcionamento dos érgios da companhia”

Nessa definicio legal, o conceito de “acionista controlador” compreende tanto uma pes-
soa singular, natural ou juridica, quanto um grupo de pessoas; mas quando nos referir-
mos a0 acionista controlador que é grupo de pessoas, usamos também a expressdo “gru-
po controlador”

A pessoa ou grupo de pessoas somente ¢ acionista controlador, no conceito legal,

do coexistem quatro requisitos: (a) ¢ titular de direitos de sécio que lhe assegurem,

) de modo permanente, (c) a maioria dos votos nas deliberacées da Assembleia Geral e

poder de eleger a maioria dos administradores da companhia e (d) usa efetivamente

poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgios da
npanhia.

Desde a regulagdo da companhia como sociedade comercial, no século XIX, as

companhias sdo controladas por um acionista, ou grupo de acionistas, cujo objetivo é

ICer em sua maioria, a fungao de empresdrio, e ndo apenas de investidor de capital,

0 fenémeno do controle da companhia somente passou a ser estudado a partir da
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década de 1930; e até a LSA nenhuma legislagio havia reconhecido a existéncia do acip-
nista controlador e regulado sua fungéo.

A disciplina legal do acionista controlador atribui a este, em razdo do poder empre-
sarial que detém, deveres para com a comunidade em que atua a empresa, 0s que nela
trabalham e os demais acionistas. Visou, assim, tanto a protecio dos direitos de minorig
quanto & preservagdo da fungio social do empresério. Na “Exposi¢ao Justificativa” com
que o projeto da LSA foi remetido ao Congresso, essa disciplina legal do acionista contro-
lador foi assim justificada: “ocorre que a empresa, sobretudo na escala que lhe impée a
economia moderna, tem poder e importéincia social de tal maneira relevante na comuni-
dade que seus dirigentes devem assumir a primeira cena na vida economica, seja para
fruir do justo reconhecimento pelos beneficios que geram, seja para responder pelos
agravos a que déo causa’.

A LSA dispée sobre o acionista controlador na Secdo IV do Capitulo X, relativo aos acionis-

tas, porque cria normas especiais (por referéncia as normas gerais aplicdveis a todos os acio-
nistas) para o acionista que detém o poder de controle da companhia.

Essas normas especiais si0 expostas no presente capitulo porque: {a) na companhia em que.

hé acionista (ou grupo de acionistas) que detém o poder de controle, ocorre modificagio de

fato na estrutura dos érgios sociais pelo acréscimo de um cargo que se sobrepde 4 Assem-
bleia Geral; (b) o poder de controle é o poder hierdrquico da estrutura da companhia; e (¢)
a natureza e as funcées do acionista controlador sdo mais facilmente compreendidas na.

perspectiva dessa estrutura.

r

2. Titular de Direitos de Sécio - O acionista controlador, em regra, tem a qualidade de
acionista porque os direitos de voto sdo conferidos pelas agdes a seus proprietarios, mas
a lei usa a expressio “titular de direitos de socio” para abranger a hipotese de esses direi-
tos serem exercidos pelo usufrutuirio das a¢ées. O direito de voto nao pode ser transfe-

rido separadamente da propriedade da agdo (v. § 103-6), mas a lei admite que o instru-
mento que institui usufruto possa atribuir o direito de voto ao usufrutudrio, ao nu-pro-
prietario, ou distribui-lo entre ambos (v. § 103-2); e como é controvertido se o usufrutud-
rio é acionista, a lei refere-se a titular dos direitos de s6cio para ndo deixar divida de que

o usufrutuario que exerce o direito de voto (e o poder de controle) tem os deveres e res-
ponsabilidades de acionista controlador.

O grupo controlador somente se configura quando os titulares de direito de voto
que o compdem se acham vinculados por acordo de voto, ou sob controle comum, € §0-

mente caracteriza o grupo controlador o acordo pelo qual os acionistas se obrigam a
exercer os seus direitos de voto como instrumento para deterem em comum ou compar-
tilharem o poder de controle. A interpretacio da lei ji conduzia & conclusio de que 0
acordo de acionistas pode ter por objeto o controle da companhia, o que foi confirmado

pela nova redagio do caput do artigo 118 dada pela Lei n° 10.303/2001, ao incluir expres-
samente o exercicio do poder de controle como objeto dos acordos de acionistas. )

A referéncia da lei ao grupo de controle formado por pessoas “sob controle comum’”
visa a abranger a hipétese de pessoas juridicas de direito publico ou de direito privado
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que ndo tenham a forma de sociedade e ndo estejam, portanto, compreendidas na defini-
¢d0 de sociedade controladora constante do § 2° do artigo 243.

3, Poder Permanente - O requisito de que os direitos de voto assegurem o poder “de
modo permanente” nas Assembleias Gerais exclui do conceito de acionista controlador
os titulares de direito de voto que formam eventualmente a maioria nas deliberagoes de
uma ou algumas reunides da Assembleia Geral: o fato de diversos acionistas votarem no
mesmo sentido na Assembleia Geral ndo configura, por si s6, acionista controlador, pois-
perrnanente significa continuo, ininterrupto ou constante.

O controle ¢ dito absoluto quando o acionista controlador possui a maioria absolu-
ta (metade mais um) dos votos conferidos por todas as agdes do capital social, e relativo
quando o nimero de votos de que o acionista ¢ titular, embora nio assegure a maioria“
absoluta, ¢ suficiente para garantir a maioria dos acionistas que comparecem as reunides
da Assembleia, uma vez que, em regra, nem todos participam das reuni6es. Para a lei é
acionista controlador tanto o titular da maioria absoluta de votos quanto o que exerce,
regular e permanentemente, direitos de voto suficientes para formar a maioria dos acio-
nistas presentes nas Assembleias. A Resolu¢do do Conselho Monetério Nacional de ne
401, de 22.12.76, que regulamentou o artigo 254, que constava no texto da LSA aprovado
em 1976, sobre alienacdo do controle de companhia aberta, considerou como acionista
controlador “a pessoa, ou o grupo de pessoas, vinculadas por acordo de acionistas, ou sob
controle comum, que € titular de a¢des que lhe asseguram a maioria absoluta dos votos
dos acionistas presentes nas trés tiltimas assembleias gerais da companhia”, desde que se
trate de companhia na qual ndo exista acionista controlador que detenha a maioria abso-
luta dos votos do capital social.

4. Poder de Eleger a Maioria dos Administradores - O requisito de que os votos assegurem,
além da maioria nas deliberagdes na Assembleia Geral, o poder de eleger a maioria dos
:__administradores da companhia se explica porque o poder de controle se exerce na Assem-
bleia Geral e sobre os 6rgios da administragio e é possivel que, devido a disposictes esta-
tutdrias ou estipulagdes de acordo de acionistas, um grupo de acionistas tenha a maioria
nas deliberacoes da Assembleia Geral mas nao eleja a maioria dos administradores.

3. Exercicio Efetivo do Poder de Controle - O requisito de que a pessoa (ou grupo de pes-
s0as) exerca efetivamente o poder de dirigir as atividades sociais e orientar o funciona-
mento dos 6rgios da companhia se explica porque a definigio do artigo 116 da Lei
abrange pessoas naturais, e a experiéncia mostra que hd pessoas naturais que, embora
Sejam titulares da maioria dos votos, ndo exercem efetivamente o poder de controle,
€0mo no caso da vitiva do empresario que o sucede na maioria dos direitos de voto mas
deixa a administragio da companhia entregue a0s administradores profissionais em que
Omarido confiava, sem exercer efetivamente o poder de controle.

Cabe destacar que a Lei ndo inclui esse requisito na definicio de sociedade contro-
1ad0ra, constante no § 2° do artigo 243, porque a sociedade existe para realizar seu objeto
& se este inclui a participagdo em companbhias, ela exerce seus direitos de sécio.
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6. Cargo de Acionista Controlador - O acionista controlador exerce o poder supremo na |
companhia: como ¢ capaz de determinar as deliberacSes da Assembleia Geral, dirige to-
das as atividades sociais e orienta o funcionamento dos érgios da companhia na certeza
de que suas decisdes serdo formalmente confirmadas pela Assembleia — transforma:,sg:,
-30 em “lei” para a sociedade. my

Na companhia em que a maioria da Assembleia ¢ pré-constituida, o poder politicg
é exercido pelo acionista ou grupo controlador dentro e fora das reunides da Assembleja,
Sua agao configura, portanto, cargo de administrador supremo, que se sobrepde aos 5&*
gios formais da companhia, e que dirige os 6rgios admmlstratlvos 4

E o que explica ComMPARATO (1983, p. 107): “Na economia da nova sociedade andnima, o
controlador se afirma como seu mais recente érgéo, ou, se preferir a explicacio funcional do
mecanismo societdrio, como o titular de um novo cargo social. Cargo, em sua vasta acep;éé '
juridica, designa um centro de competéncia, envolvendo uma ou mais fun¢des. O reconhe-
cimento de um cargo, em qualquer tipo de organizagao, faz-se pela defini¢io de ﬁm‘;égg
préprias e necessarias. Ora, tais fungdes existem vinculadas & pessoa do controlador, pelo
menos do acionista controlador. No vigente direito aciondrio brasileiro, elas podem resu- |
mir-se no poder de orientar e dirigir, em tltima instancia, as atividades sociais; ou, comoﬁ I|
diz no art. 116, alinea “b”, da Lei n° 6.404, no poder de “dirigir as atividades sociais e orientar
o funcionamento dos demais drgdos da companhia” (com o reconhecimento 1mphc1to$
que o acionista controlador é um dos érgaos da companhia). Trata-se de um feixe de fungoes
indispenséveis ao funcionamento de qualquer entidade coletiva — como assinalamos ante-
riormente - e especialmente da sociedade anénima. Poderia, sem dvida, o legislador 1‘11:«.1;1';-J
ter essas prerrogativas funcionais diluidas no corpo acionério, tal como ocorria no pass: _;:_;'f-
Preferiu, no entanto, desde a Lei n°® 6.404, localiza-las no “titular de direitos de sdcio que lhe
assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagdes da assembleia ges
e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia”.

T e =ty )W
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Na legislagdo brasileira, a LSA define essas fungdes como deveres e responsabﬁi&l
des do acionista controlador b

by ol "

te necessariamente em todas as companhias e ndo ¢ crlado formalmente no estamto.
cial, mas surge do fato de um acionista ou grupo de acionistas tornar-se titular de blo
de agbes que assegura o poder de controle; e assim como surge, deixa de existir com a

dissolugdo desse bloco, ou por efeito de modificagdo no nimero de agbes em que se dm—
de o capital social que transforme em minoritérios os titulares das a¢des do bloco.

A existéncia desse cargo nio altera as atribuicdes legais e estatutarias dos 0
sociais previstos na Lei: o acionista controlador ndo pode praticar atos que, de a
com a lei ou o estatuto, competem a Assembleia Geral, ao Conselho de Administragao,
Diretoria ou a0 Conselho Fiscal, mas tem o poder de determinar as deliberagoes da _
sembleia Geral e de orientar o funcionamento dos érgaos da companhia, instruindo seus
membros sobre o exercicio dos cargos.

O fenémeno do controle da companhia existe, ¢ estudado e referido na doutrina e na jmﬁi
prudéncia de todos os paises, mas a Lei brasileira inovou o regime legal que importamos dos
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paises da Europa continental ao reconhecer a existéncia do acionista controlador e da socie-
dade controladora para atribuir-lhes deveres e cobrar-lhes responsabilidade por abuso do
poder que exercem.

A LSA foi elaborada e promulgada quando todas as companhias abertas existentes no Brasil
- com excecdo de duas ou trés - estavam sob controle de um acionista ou grupo de acionis-
tas. Desde aquela época, essas companhias também passaram a ter maioria pré-constituida,
e somente mais recentemente tém surgido companhias abertas sem acionista controlador. A
Lei brasileira foi elaborada para regular essa realidade, e somente pode ser corretamente
interpretada com o reconhecimento das peculiaridades do modelo que resulta dos seus dis-
positivos, e ndo por referéncia a um tipo de companhia que néo existe no Brasil.

Na maioria das legislagées dos paises europeus continua a prevalecer modelo de companhia
em que a Assembleia Geral tem menos atribuigbes que na lei brasileira, os 6rgaos adminis-
trativos sdo considerados auténomos, e nao ha disciplina legal do poder de controle. Dai nio
se infira, todavia, que naqueles paises nao exista poder hierarquico de acionistas sobre os
administradores. E ficil encontrar na doutrina estrangeira a confirmagio de que a realidade
nio ¢é ali diferente da brasileira. Assim, GALGANO (1960, p. 37-38) abserva: “O fato de a as-
sembleia ndo poder mais, como no passado, dar ordens aos administradores, produz esta
tnica diferenga com relagio ao passado: o grupo de comando pode hoje dar ordens aos
administradores fora da assembleia e, portanto, fora de qualquer controle da minoria. Isto
ndo ocorre mais oficialmente, mas secretamente ou, se se preferir, confidencialmente”

A influéncia dos acionistas majoritarios sobre os administradores é também reconhecida por
Paoro CeccHr (1999, p. 342): “.. é de fato notério que as instrugdes dos socios majoritarios
aos administradores que esses exprimem representam um fenémeno normal e é pacifico que
um tal comportamento seja totalmente legitimo”. “Na dindmica normal da vida societdria é
frequente que os administradores mantenham contato com os s6cios majoritdrios de que sio
expressdo. Seria ilusério admitir que as relages entre administradores e grupo majoritério
dos socios devam ser mantidas em uma total e reciproca indiferenca” (p. 697).

Também no direito inglés - onde igualmente vigora o principio de que o Conselho de Admi-
nistracdo (“Board of Directors”) tem competéncia ampla para dirigir e decidir sobre todas as
questoes que interessam s atividades sociais, ressalvadas as matérias especificamente come-
tidas, pelos atos constitutivos, a assembleia geral de acionistas — h4 o reconhecimento, pela
doutrina, da subordinagio, de fato, dos administradores as determinacées dadas pelos acio-
nistas controladores, como se verifica do seguinte trecho do livro “Shareholders Agree-
ments”, de GRAHAM STEDMAN e JANET JoNES (1998, p. 60): “Os tribunais nao executario um
acordo de acionistas (...) contra a companhia em relagio a uma matéria particular, se a res-
ponsabilidade por tal matéria tiver sido delegada aos administradores na forma de um dis-
positivo de lei como o Regulamento 70 (...). Tais matérias estio fora do Ambito de controle
dos acionistas, embora esteja sempre aberto a eles alterar os estatutos (ou, se 0 Regulamento
70 for adotado, dar determinagdes aos administradores por uma resolucio especial), alte-
rando assim o escopo da autoridade delegada, ou exercer seus poderes para remover do
cargo os administradores existentes e apontar novos administradores que estejam dispostos
a exercer a autoridade delegada de acordo com os desejos dos membros (da assembleia)”,

-

7.Poder de Orientar os Administradores — As normas legais sobre o acionista controlador

0 permitem divida de que, no direito brasileiro, ele pode validamente orientar a acio
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dos administradores. Na interpretagio e aplicagdo da Lei brasileira ndo cabe invocar 5 nhos 4 linha de acio decidida pelos sécios que os designam em um tipo de abstragio geren-
doutrina de paises estrangeiros nos quais a assembleia geral somente tem a competéncia cial perigosfssima — como muitas vezes destacado pela doutrina - para o equilfbrio societd-
expressamente prevista nas normas legais e estatutirias e os administradores — que s¢ rio, no qlllal, ndo impc:rta o que se diga, sdo os s6cios (e ndo os administradores) que arris-
podem ser destituidos por motivo justo — sdo considerados autdnomos, no sentido de Eatl. SORLnvSHiLente

ue exercem suas fun¢des com base unicamente naquelas normas. - . . o
q ¢ q A deciséo final em qualquer assunto ha de caber ao titular do poder politico na

Cabe, todavia, destacar que mesmo nos paises em que prevalece essa interpretacio, a doutrj. companhia, como destaca CoMPARATO (1983, p. 306-307): “Néao h4 divida que o poder

na reconhece que o acionista controlador orienta os administradores. A realidade é, portan- de apreciagio e decisdo sobre a oportunidade e a conveniéncia do exercicio da atividade
to, a mesma observada no Brasil, com a diferenca de que a Lei brasileira reconhece a existén- empresarial, em cada situagdo conjuntural, cabe ao titular do poder de controle, e s a ele.
cia do acionista controlador e regula sua responsabilidade, como contrapartida do poder Trata-se de prerrogativa inerente ao seu direito de comandar, que nio pode deixar de ser
que exerce.

reconhecida, como salientamos, em homenagem a uma concep¢ao andrquica, ou comu-

A Lei brasileira regula também as atribui¢coes de todos os drgéos sociais, e um 6rgio nitdria, da sociedade por agoes”.

ndo pode validamente praticar ato que cabe a outro; mas essa distribuicdo de competén-
cias ndo impede que o acionista controlador oriente a agdo dos administradores, enquan-
to — evidentemente - suas delibera¢des nao infringem a lei nem o estatuto: os adminis-
tradores ndo se eximem da responsabilidade pelo descumprimento de seus deveres (art,
158) com a alegagdo de que observaram deliberacio da Assembleia Geral ou ordem do
acionista controlador que viola a lei ou o estatuto, e ndo tém apenas a faculdade, mas o

9. Orientacdo do Conselho de Administragéo - A proposicao de que os membros do Con-
selho de Administragéo sdo auténomos no exercicio das atribuicées legais daquele érgio
resulta de uma leitura do artigo 142, I, como dispositivo isolado, com abstracio do res-
tante da lei, e sem levar em conta que a estrutura hierdrquica da companhia varia confor-
me tenha ou nao acionista controlador.

dever, de descumpri-la. Na companhia em que a Assembleia Geral ndo exerce todo o poder que a Lei lhe
E inquestionavel, portanto, que segundo a Lei brasileira o acionista controlador confere, ou que nio tem acionista controlador, o Conselho de Administragdo detém, de
pode validamente orientar a agdo dos administradores, o que é pressuposto necessario fato, o poder supremo na diregdo das atividades sociais e fixa a orientacdo geral dos

dos deveres e da responsabilidade que a Lei Ihe atribui. neg6cios da companhia, com fundamento no disposto no inciso I do artigo 142; mas se
a Assembleia Geral exerce seus poderes de decidir todos os negdcios relativos ao obje-
to social e tomar as resolugées que julgar convenientes 4 sua defesa e desenvolvimento
(art. 121), ou se a companhia tem acionista controlador que usa do poder, que lhe re-

Na hip6tese de conflito entre ordem de superior hierdrquico e o preceito legal de
ndo violar a lei ou estatuto, este hd de prevalecer (v. § 234-3); e para reforgar a resisténcia
do administrador a ordens ilegais do controlador a LSA define como modalidade de _ : o . i s : ,
abuso do poder de controle “induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar .COII}'IGCE . 11('5’ de dirigir as at1v1dade‘s BHEI 5 OVICIINE © funcionamento dos
ato ilegal” (art. 117, § 1°, “¢”), e dispde que nessa hipdtese o administrador ou fiscal que praios - companhia, 0 (Eonselho de Adr’m‘nlstragéio ndo tem autonomia para fixar
pratica ato ilegal responde solidariamente com o acionista controlador. Nao pode o soberanamente a orientagdo geral dos negécios da companhia, pois somente exerce 2

administrador, portanto, alegar a obediéncia a ordem superior como excludente de res- atribuicdo do inciso I do artigo 142 segundo a orientagio definida pela Assembleia ou
ponsabilidade pelo acionista controlador.

A mesma observagao cabe em relagdo as demais atribuicdes legais do Conselho de

8. Competéncia para Definir o que é de Interesse da Companhia - Na maioria das delibe- Administragio. Nao faz sentido sustentar, por exemplo, que o Conselho de Administra-
ragdes ou atos dos drgdos sociais da companhia néo hé questoes de legalidade, mas de (30 tem autonomia para eleger e destituir diretores, fixar sua remuneracio, convocar a
adequagio ao interesse da companhia, ou de conveniéncia. Nesses casos, prevalece o Assembleia Geral ou emitir a¢des e bonus de subscrigdo (se a companhia tem capital
principio da estrutura hierdrquica (v. § 234, 3). autorizado) contrariando as instrugdes recebidas do acionista controlador.

O que justifica a Lei legitimar o poder da maioria da Assembleia Geral e do acionis-
ta controlador para determinarem a orientagio dos administradores da companhia € 0 § 238 - Controle da Companhia
fato de que os acionistas sio os tnicos que contribuem para o capital social indispensével B
ao funcionamento da companhia e da sua empresa e correm o risco de perder esse capital 1. Conceito - A expressao “controle de companhia” é ambigua - é empregada com os

em caso de prejuizo. Significados de “poder de controle” e “bloco de controle”, que sdo conceitos distintos.

Essa ponderacio de bom senso é assim afirmada por BERARDINO L1BONATI (1993, p. 22):'E Nao obstante a quantidade de estudos sobre o poder de controle, FLETCHER (1993, v. 12-B,
simplesmente fora do mundo imaginar que os administradores sejam completamente estra= § 5.762, p. 81) ainda afirma que o conceito de “controle” é nebuloso.




598 | DIREITO DAS COMPANHIAS - Alfredo Lamy Fitho e José Luiz Bulhdes Pedreira

TITULO VI - ORGAOS SOCIAIS | 599

O controle da companhia é fenémeno referido em diversos dispositivos da LSA, e 5
andlise desses dispositivos confirma a ambiguidade da expressao. o

A nogao de poder de controle consta dos artigos 116 € 243, § 2°, da lei, que definem
“,cionista controlador” e “sociedade controlada’; e embora a expressdo “poder de cc}n
le” apareca somente no § 2° do artigo 118, 2 lei se refere ao controle como modalidade de- A companhia & grupo social do ti _

“poder” em diversos outros dispositivos: explicitamente, nos artigos 116, 117 e 118, e, e e e S e PO SOCietdrio, formado por pessoas que se asso-
implicitamente, ao usar as expressGes “assegurar o controle” (no § 2° do art. 257 e no item §40 empresarj
III do art. 271), “exercer o controle” (no § 1° do art. 265) e “sociedade sob controle” (no §'
30 do art. 168, no paragrafo tinico do art. 236, no pardgrafo tinico do art. 269 eno art.

A lei também usa a expressio “controle” com o significado de “conjunto de acGes _ictradores.
que estd na or_igern do poder de controle, usualmente referido como 1?10c0 das acbes Segundo o modelo legal de organizacs
controle, ou sunplesn-lentenbloco de controle, nos segumtes dlspOSltIVOS:‘ (a) no art; B - 3 Asscmbleia Geral e — dentro dgao,qpfider politico (ou supremo) na companhia
254-A, io Feguls;lr a alienacio de controle d(?. companhia aberta; (b) no arhgo 2?5, a0 B () ssciubleis Geral € a venniio _sse 6rgio - & maioria dos acionistas com direito
gular a ahenage%o doncontrole df.: companhia abertz‘i‘ que dependa de autorizagdo do ; B 5) o dircito de voto conferido pel regu~1arn’1ente convocada e instalada — dos acio-
verno para funcionar™; (c_) no artigo 256,.353 regular “a compra, por companhla aberta, B cicivar das deliberacdes sociais ¢ as agoes ¢ instrumento para que cada acionista
controle“de c:[u_a.1~quer sociedade mercantil e (d) noj ,artlgo 257, ao regular a oferta p formacio da vontade social; (c) as deli;gntribmr’ com a expressio de sua vontade, para
ca para Telqmsu;ao .de contrc?le de companh1a.1 aberta’”. 1 joria de votos; e (d) por conseguinte, o rat;ges da ,A_ssembleia Geral sdo tomadas por
Os itens seguintes analisam esses conceitos de poder de controle e bloco de contr sonjunto dos acionistas que formam a maioi? nzr politico na companhia é exercido pelo
$ reunides da Assembleia Geral.

O poder de con i ;
p trole existe quando a majori 4, Assembleia Geral é pré-constituida

diante reuniio na mesm

a pessoa, ou
b permaneﬁtemente grupo fie pessoas, da titularidade de direitos de
‘ 4 Maioria nas reuniges da Assembleia Geral

2. Poder de Controle - Poder de controle é o poder supremo da estrutura hierarquica
companhia exercido pelo acionista controlador - titular da maioria pré-constituida

votos na Assembleia Geral.

Cada agéo do capital social é objeto distintg g

Controlar significa governar, dirigir ou pilotar, o que explicaa designagdo do poder ex et ploipiadads, quons ] :
1 » que nao se altera pelo

pelo acionista controlador.
Na acep¢io mais ampla, a palavra “poder” denota a capacidade de um agente de inten direito, nem modifica os direitos de partic;

mente fazer algo ou produzir um resultado, e essa capacidade pressupde (a) uma relagao conferidos por uma quantidade m{ participa
entre o agente que detém o poder e o objefo a ele submetido e (b) uma fonte do poder. : inima de
Poder social é modalidade de poder peculiar as relacdes sociais, ¢ consiste na capaci

um agente de alterar, determinar ou causar a agao ou 0 comportamento de outro ou ot
agentes. Pressupde relagao social em que um dos agentes tem sua acio subordinada

coes).

1
i inacd idos. 0s diri 5 ;

outro, no sentido de que age segundo 0s comandos ou determinagdes recebidos n L votos; e () o mesmo acionista pode ser ¢ s dirigentes sio determinadas pela maioria de
A fonte do poder pode ser individual ou social. 3 los de fonte individual o atri { itular de varias ags -

poder pode ser individual ou social. Sao exemplos de fonte indivi 0 rias acdes, a pessoa (ou o conjunto de
ou qualidade de quem exerce 0 poder (como a forga fisica, 0 dom da palavra, a capac : | na Assembleia Geral passa a deter o poder 0?? €m numero suficiente para formar a maioria
de lideranga, o carisma efc.) ou 0 recurso a sua disposicéo (como arma, dinheiro, pro : de: (a) determinar as deliberacoes da ASSerI;b]'_l t%co na companhia, pois adquire a capacidade
de, crédito, conhecimento, informacao etc.). A fonte é social quando o poder tem origem I - dores da companhia (ou, 20 menos, a s s Geral; (b) eleger e destituir os administra-
grupo social do qual o individuo é membro, que pode ser (a) a vontade ou consentimen determinar os atos que praticam no f.'xercic'mi{a deles), ¢, por conseguinte; (c) orientar ou
maioria do grupo social e (b) sua organizacdo normativa, especialmente o ordenam 10 de suas funcges.
juridico. Nas companhias em que a

Em todo grupo social do tipo societdrio podemos identificar uma estrutura hierarqui _.é[a.
uma modalidade de poder, que designamos de modo diferente. Assim, por exemplo,
mos do patrio poder do chefe de familia, do poder empresarial do chefe da empresd,
poder de direcio ou administragio em qualquer tipo de associagao ou corporagao, € & '
. . s ) s = . - = . & - "
poder disciplinar de qualquer organizacao formal. {0es ndo existe, todavia, na maioria de SOCiE?[O;iEssa pulverizagio da propriedade das
ades andnimas concreta i
§, nas quais um
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acionista (ou um grupo de acionistas ligados entre si por outras relagdes que néo as de . 0 poderﬂde controh:: da companhia nao é. p(l)der juridico clon’ti(-io no complexo de
sécio da companhia) é titular de direitos de voto que lhe asseguram, de modo permanen. direitos da agao: cada acdo confere apels o direito (ou poder juridico) de um voto. O
te, a formagio da maioria nas deliberagdes da Assembleia Geral. Praticamente todas g¢ poder de CODUOIE" HAseE do_fat-o da reunido na mesma pessoa (ou grupo de-pessoas) da
companhias brasileiras apresentam essa caracteristica. qu ntidade de acdes cujos direitos de Volto, q_uandoﬂ ex?rc1dos no mesmo sentlc%o, for‘mam
' maioria nas deliberagdes da assembleia geral. Néo €, portanto, bem do patriménio, no
3. Bloco de Controle - A expressdo “controle da companhia” é empregada também para sentido de objeto de direito subjetivo aprecidvel economicamente.
significar o conjunto de agdes de propriedade do acionista controlador, referido comg ,‘ Essa natureza do poder de controle fica evidente quando se considera que (a) nio
“bloco de controle™ “bloco” porque esse conjunto é considerado como coisa coletiva, e ha norma legal que confira ou assegure o poder controle: ele nasce do fato da formagao

“de controle”, porque é fonte do poder de controle. do bloco de controle e deixa de existir com a sua dissolugio, (b) o poder de controle nio
¢ objeto de direito: ndo pode ser adquirido, nem transferido independentemente do blo-
co de controle, que € a sua fonte e (c) o poder de controle nio é direito subjetivo: o acio-
nista controlador ndo pode pedir a tutela do Estado para obter que esse poder seja respei-
A existéncia do bloco de controle pressupde, por definicao, a vinculagéo das agdes tado, a ndo ser quando se manifesta por meio do exercicio regular do direito (ou poder
que asseguram a maioria dos votos nas deliberagdes da Assembleia Geral. A forma mais : ‘jﬂ:idiCO) de voto nas deliberacdes da Assembleia Geral.
simples e usual dessa vinculagdo é a reunido das agbes num mesmo patrimonio - de pes-
soa natural ou juridica - mas o artigo 116 prevé duas outras hipéteses: (a) o bloco de
controle pode nascer de acordo de acionistas que se obrigam a exercer em conjunto os
votos das a¢des que lhes pertencem; e (b) a propriedade das a¢des pode pertencer a duas
ou mais pessoas sob controle comum, como no caso de uma pessoa juridica de direito

Na expressio “venda ou alienacio de controle’, objeto da venda ¢ o bloco de controle, que
confere o poder de controle.

O acionista controlador (pessoa natural ou juridica) ndo é, portanto, “sujeito ativo”
de poder de controle: tem ou detém esse poder enquanto é titular (ou sujeito ativo) de
direitos de voto em ntimero suficiente para lhe assegurar a maioria nas deliberacdes da
assembleia geral.

publico e sua autarquia. 5. Aquisicdo, Transferéncia e Perda do Controle - A aquisi¢ao do poder de controle pressu-

O bloco de controle é uma universalidade de fato — é considerado coisa coletiva poe a do bloco de controle, mas os dois conceitos ndo se confundem: adquirir o poder de
apenas em razdo da identidade da pessoa (ou grupo de pessoas) titular das acdes que o controle € obter, assumir ou passar a ter o poder de fato de controlar a companhia; adqui-
compdem: (a) as acdes sdo coisas simples que somente podem ser desdobradas ou grupa- rir 0 bloco de controle é tornar-se proprietario das agdes que o compdem (ou, a0 menos,
das mediante alteragio do estatuto social, observados os preceitos da lei; (b) o titular de usufrutudrio titular do direito de voto por elas conferidas).

duas ou mais acbes possui cada uma delas como objeto distinto de direito; e (c) o bloca
de controle somente existe enquanto as acdes sio de propriedade da mesma pessoa (ou
de grupo de pessoas vinculadas por acordo de acionistas).

A aquisi¢ao do poder de controle pode ser originaria ou derivada,

E origindria quando resulta da formagéo, no patriménio do acionista controlador,
de bloco de controle que ndo existia - como universalidade - no patriménio de outra
pessoa. A aquisicio origindria pode ocorrer, por exemplo, quando o acionista que pos-
sufa agdes em nuimero insuficiente para assegurar o poder de controle adquire quantida-
de adicional de agdes que, também consideradas separadamente, nio atribuem esse po-

A lei define como fonte do poder de controle a titularidade da maioria dos direitos der, mas cuja agregagio as anteriormente possuidas cria o bloco de controle. Nesse caso,
de voto nas deliberagoes da Assembleia Geral (e ndo a propriedade das agdes) porque, as acoes adicionais sdo adquiridas como coisas singulares, e ndo como bloco de controle,

embora em regra o direito de voto caiba ao acionista, o voto da a¢do gravada por usufru- € este nasce — originalmente - no patrimodnio do acionista pelo fato da agregacio das
to pode ser atribuido ao usufrutudrio, e ndo ao nu-proprietario. O titular do poder de agdes novas e antigas.

controle pode set, portanto, tanto o nu-proprietério quanto o usufrutudrio das acoes.

A fonte do poder de controle é o bloco de controle, como coisa coletiva, e ndo as
acoes que o compdem (consideradas singularmente) nem os direitos de voto por elas
conferidos (considerados iscladamente).

A formagdo de grupo controlador mediante acordo de acionistas ou constituicio de
sociedade holding sio outros modos de aquisi¢do originaria de poder de controle. A ofer-
fa publica para aquisicao de controle é negécio tipico, regulado na lei, de formagéo origi-
O poder social pode ser juridico ou de fato, conforme tenha - ou ndo - sua fonte na orgﬂnf- ndria de bloco de controle; e essa formagio pode ter origem também em subscricio de
zagio juridica. O poder juridico é conferido ou assegurado por sistemas juridicos, e seu‘h:‘": aumento de capital.
tular pode obter a tutela do Estado para fazer com que o outro sujeito da relagio de podera ) . . ) o
ele se submeta. Exemplo tipico de poder juridico ¢ o direito subjetivo - poder que o sistema A aquisicdo do poder de controle pode, inclusive, ocorrer sem aquisicio de agoes: devido 3
juridico reconhece  pessoa para que o exer¢a no seu interesse. sua natureza de poder de fato, a formagdo do bloco de controle depende tanto do ntimero de

4. Pocer de Fato - O poder de controle é poder de fato, e ndo poder juridico.
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acdes possuidas pelo acionista quanto da concentragio ou dispersdo da propriedade nag
demais agbes da companhia, e o acionista pode adquirir - até involuntariamente - o poder
de controle se a sociedade resgata ou reembolsa agdes de outros acionistas, ou se bloco de
controle que era possuido por outro acionista desfaz-se mediante reparticéo da propriedade.
das a¢des entre duas ou mais pessoas.

A aquisi¢do derivada do poder de controle pressupde sua transferéncia por pessoa
que o detenha, e como o controle é poder de fato fundado no bloco de controle, sua
transferéncia entre pessoas pressupde a transmissdo da propriedade do conjunto de
acbes, que é a fonte desse poder. Para que possa ocorrer a transferéncia do poder de con-
trole é indispensével, portanto, (a) a existéncia do bloco de controle, como universalida-
de, no patriménio de uma pessoa (ou grupo de pessoas), e (b) fato juridico cujo efeito
seja a transmissao da propriedade desse conjunto de a¢des.

A perda do poder de controle é — tal como sua aquisi¢do ou transferéncia — modifi-
cacio de situagdo de fato que pode ocorrer independentemente de negécio juridico de
transmissio de agdes: o acionista que controla a companhia com menos da metade das
acdes com direito de voto (porque as demais sdo possuidas por diversos acionistas) pode
tornar-se minoritario se outros acionistas formam originalmente novo bloco de controle
mediante acordo de acionistas ou concentracao das suas a¢fes no patriménio de uma
tinica pessoa (natural ou juridica).

A aquisicdo, transferéncia e perda do poder de controle ndo sio, portanto, negécios
juridicos, mas acontecimentos que, por sua importincia para a organizagao juridica da
companhia, sdo reconhecidos e conceituados pela lei para efeito de enunciar normas de
comportamento cujos destinatirios sdo as pessoas que ocupam as posigdes juridicas da
estrutura da sociedade. d

Aquisicio, transferéncia e perda do bloco de controle sdo expressdes que tém significado
juridico preciso e univoco: o bloco de controle é um conjunto de agdes, e as agdes da com=
panhia - como valores mobilidrios - sdo consideradas pela lei objetos de direito, na catego=
ria das coisas méveis. Adquirir, transferir ou perder o bloco de controle é adquirir, transferir
ou perder a propriedade das agdes, coisas singulares que formam o bloco de controle, como.
universalidade de fato. Iy

A anélise da hipétese de sucessdo causa mortis no controle da companhia confirma essas
conclusées: (a) é impossivel suceder poder de controle dissociado de bloco de controle: so=
mente adquire o poder de controle o herdeiro ou legatério que adquire a propriedade do
bloco de controle; (b) o poder de controle nao é bem distinto do patriménio do de cujus, aﬁx
qual os herdeiros necessérios tenham igual direito; (c) o herdeiro tem direito a um quinhiﬁ
do valor da heranca e pode ter direito a parte das agdes do bloco de controle, mas se ha dois
ou mais herdeiros, nenhum deles tem direito ao bloco de controle, como coisa coletiva; (d)
o poder de controle ndo é coisa, ou bem material, que possa ser dividido em partes: ndo faz
sentido, portanto, falar-se em “partilha do poder de controle” entre dois ou mais herdeiross
e (e) o bloco de controle pode ser sucedido, como qualquer outro bem do patrimonio, €0
herdeiro ou legatario que o adquirir sucede o de cujus no poder de controle; mas se 0 bloco
for dividido em dois ou mais conjuntos de a¢des, apenas um deles continua a ser fonté do
poder de contrale (se é suficientemente grande para assegurar a maioria dos votos na As-
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sembleia Geral) ou nenhum dos conjuntos é bloco de controle (caso em que o poder de
controle se extingue, sem sucessio).

6. Modificacdo da Estrutura da Companhia - A formagio do bloco de controle nio modi-

fica a estrutura formal da companhia, na qual o poder politico continua a ser exercido
pela Assembleia Geral, deliberando pela maioria dos s6cios. Nada obstante, modifica de
fato - e de modo importante - a distribui¢io do poder na companhia, pois: (a) o poder
politico, que segundo a lei somente se manifesta por ocasiio das reunides da Assembleia
Geral, passa a ser exercido - de modo permanente -~ pelo acionista controlador; (b) o
acionista controlador passa a exercer - de fato - a fungéo de administrador supremo da
companhia, ainda que néo ocupe cargo dos drgdos da administracio; e (c) o acionista
controlador pode tomar decisées sobre os negéocios da companhia independentemente
da reunido da Assembleia Geral porque a titularidade dos direitos de voto lhe assegura
que suas decisdes serdo formalmente ratificadas pela Assembleia.

A formagdo do bloco de controle tem por efeito, por conseguinte, acrescentar 4 es-
trutura formal da companhia (definida na lei) um novo cargo, que pode ser desempenha-
do permanentemente, e cujo ocupante detém o poder politico na sociedade.

7.Controle Interno e Externo - Segundo essa anélise, o poder de controle da companhia é
modalidade de poder préprio da estrutura interna da companhia e seu fundamento sio
os direitos de voto conferidos pelas agbes, por isso é também referido como “controle
aciondrio’, “controle da sociedade” ou “controle interno”

A doutrina elaborou, e algumas legislagGes estrangeiras utilizam, a distincio entre
controle “interno” e “externo”: o interno, préprio da estrutura da companhia, enquanto o
‘externo” ¢ modalidade de influéncia dominante sobre a companhia com fundamento
em contratos desta com terceiros ou de poder cuja fonte sio as relacées de participagio
nos mercados.

CoMPARATO (1983, p. 68 e segs.), na sua conhecida obra “O Poder de Controle na
Sociedade An6énima’, depois de ressaltar o emprego da expressio “influéncia” e nio “po-
der” para representar o chamado “controle externo”, enumera como fundamentos dessa
influéncia (a) o endividamento da sociedade, inclusive garantido com a caugao das agdes
do bloco de controle, (b) o depésito a vista em instituicoes financeiras, (c) a emissdo de
debéntures, (d) a sociedade em conta de participacdo, (e) a concessio de vendas com
exclusividade, e (f) o franchising. Orcest pa Costa (1981, p. 70-75) divide o controle
externo contratual em tecnoldgico ou técnico, comercial e financeiro.

K A simples relagdo das hipéteses de “controle externo” identificadas pela doutrina
ﬁ-’tlxa_ evidente que hd uma diferenca essencial entre o poder do acionista controlador e a
:iﬁlﬂuéncia que pode ser exercida por aqueles que se encontram nas situagdes compreendi-
ﬁ_asno conceito de “controle externo”: (a) o poder de controle da companhia funda-se no
exercicio dos direitos de participacio do acionista, enquanto a influéncia nas situacées do
?{l_amado “controle externo” resulta de direitos de crédito contra a companhia ou em rela-
§0¢s nos mercados; (b) o poder de controle ¢ capacidade de dirigir ou determinar toda a

atividade da companhia, enquanto a influéncia do chamado “controle externo” é sempre
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limitada a alguns negdcios ou aspectos da sua atividade; e (c) o fenémeno do poder de que admite exercer a fun¢o de controlar a companhia est4 disposto a pagar pelo bloco
controle é peculiar 4s companhias e outros tipos associativos em que a vontade social & | * de controle valor maior do que a soma do valor das agdes porque adquire a capacidade
definida por maioria de votos, enquanto o chamado “controle externo” pode ser exercidg de influir decisivamente - mediante determinacio das deliberac6es sociais e escolha dos
por qualquer pessoa juridica, e mesmo pessoa natural, que exerca a fungdo empresarial, * administradores ~ na sorte do seu investimento, em vez de ficar na posicao de assistir

externo. Opinam nesse sentido CoMPARATO (1993, p. 40); CARVALHOSA (1997, v. 2, p. 431);
GuiLHERME DORING CUNHA PEREIRA (1995, p. 17) e ORCEsI DA CosTA (ob. cit., p. 75).

8.Valor do Controle - O mercado em regra atribui ao bloco de controle valor maior do que A vinculagdo de duas ou mais sociedades mediante relagées de participacio socie-
a soma do valor das acdes que o integram, mas esse valor somente pode ser quantificado. tdria dd origem a uma estrutura de sociedades, e quando essa estrutura ¢é hierarquizada
— e ter sua existéncia confirmada — mediante alienagio no mercado do bloco de controle, (ou seja, uma sociedade detém o poder de controlar outra ou outras), é designada “grupo

valor econémico das acées, consideradas cada uma per si: ndo é a soma do valor das
acbes, como coisas singulares, mas do bloco de controle como coisa coletiva, e seu fun- direto.
damento nio é o valor econémico das acdes, mas o poder de dirigir a companhia. Controle direto ¢ modalidade de poder prépria da estrutura interna da sociedade: a

O valor do poder de controle conferido pelo bloco de controle ¢, por definicdo, a dife- Vversos modos e se manifesta por diferentes espécies de atos: (a) nas matérias de compe-
renca entre o valor econdmico das agdes que o compdem e 0 pre¢o que o mercado se dispoe téncia privativa da Assembleia Geral, ou submetidas 4 sua deliberagio, sob a forrnapde
a pagar pelo bloco de controle. Sem negociagéo no mercado do bloco de controle ndo ha, voto; (b) se o acionista controlador cumula suas funcées com as de adm)inistrador —
portanto, como determinar a existéncia e a dimenséo do valor do poder de controle. ‘ atos de administragéo; e (c) ainda que nio seja administrador eleito, sob a forma’de or-

O bloco de controle vale mais do que a soma do valor das agdes porque, como coisa dens ou instrugdes aos 6rgaos de administragao ou fiscalizagio.
coletiva, assegura o poder de controle; e 0 mercado atribui valor a esse poder porque ele Essas formas de exercicio do poder de controle deixam evidente que, embora fun-

constitui, para o investidor, fator de seguranca do seu investimento: o aplicador de capital dado no direito de voto, a posicéo juridica do acionista controlador é essencialmente di-

impotente a que essa sorte seja fun¢do da competéncia e diligéncia de outro acionista

OrcEesI pa CosTa (ob. cit., p. 75) assim destaca a diferenca essencial entre controle intery - .
( p- 75) ) v e controlador, ou de administradores escolhidos por terceiros.
0

e externo: “Em suma, o controle interno (natureza associativa) redunda no exercicio de uma

soberania, enquanto que o controle externo (natureza contratual) outorga ao credor o exer- L
i \ L : i : e Direto e Indireto - i i ; :

cicio de um poder naturalmente contratual ou as vezes legal de constrigio, o que implica tig 9. C.ontrol eto - A lei se refere a duas modalidades de controle - direto e

somente na possibilidade de responsabiliza¢ido do controlador externo, por danos causadog indireto.

a sociedade em geral, quando e se houver agido além de seus limites contratuais”. ' O conceito de poder de controle que resulta do artigo 116 da lei representa o con-

trole direto da companhia, exercido por seu acionista ou grupo de acionistas, e tem fonte,

isp0 i mpanhia, e ndo trat g oy )
A LSA dispSe apenas sobre o controle interno da comp € nio traty oG exclusivamente, nos direitos de voto conferidos pelas a¢des da companhia.

O § 2° do artigo 243 da lei refere-se, todavia, a “controle indireto”, que & outra espé-
cie de controle, peculiar ao grupo de sociedades.

O valor que o mercado atribui ao poder de controle é essencialmente distinto do de sociedades’.

A anélise do controle indireto mostra que ele se distingue, sob diversos aspetos, do

- relagio de poder se estabelece entre o papel de acionista controlador (que é elemento

A acio, como objeto de direito, tem (no patriménio do seu proprietdrio) valor econdmico, ‘ . ;
¢ j p : ~ dessa estrutura) e os 6rgios da sociedade. A fonte de poder ¢ o bloco de controle, forma-

. - o . » e . . ® iy,
cujo fundamento sio os trés direitos essenciais de acionista que podem ser fontes de ingresso

no patriménio de quantidades de dinheiro (ou de bens que tenham valor em dinheiro): (a) o do por agdes de EIIllSS’aO ~da préprlz?, sociedade, e o acionista controlador exerce o poder
direito de participar nos lucros sociais fundamenta o valor de rentabilidade da acao, que & . diretamente sobre os érgaos da sociedade.

igual ao valor presente (descontado) do fluxo de caixa que no futuro cabera & aco; esse valor ‘ Controle indireto é modalidade de poder prépria de um grupo ou estrutura de so-
depende, portanto, da perspectiva de rentabilidade da companhia e da fragio do lucro que é ciedades. A relagdo de poder nio é parte da organizacio interna de uma das sociedades,

objeto do direito de participagio conferido pela agéo; (b) o direito de participar do acervo mas do grupo, pois vincula o papel de acionista controlador de uma sociedade aos orgios
liquido em caso de liquidacio fundamenta o valor de patriménio liquido da agao, que é igual sociais de outra. A fonte de poder sio as relagdes societdrias entre as sociedades, e o po-
a0 valor total do patriménio liquido da companhia dividido pelo niimero de agdes do seu der é exercido indiretamente — por meio dos dérgios sociais de outra sociedade ,

capital social; e (c) o direito de dispor da agao, contido na sua propriedade, fundamenta sew Bitontrole et E amlieada ;
valor de troca, ou de mercado, que é o preco pelo qual pode ser vendida pelo acionista; esse ¢ analisado juntamente com o grupo de sociedades.

valor depende, em cada momento, das condi¢des de oferta e demanda, que sio influenciadas
por muitos fatores; mas, em condi¢des normais, ele traduz o juizo coletivo dos investidores '§ 239 - Exercicio do Poder de Controle
do mercado sobre o valor de rentabilidade e de patrimonio liquido da a¢do. ‘ g

1. Modos de Exercicio e Disciplina Legal - O poder de controle pode ser exercido por di-
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ferente da dos acionistas nio controladores: a capacidade destes se resume a contribyjy regulares de administradores, por favorecimento pessoal, ou deixar de apurar dendncia
com seu voto na Assembleia Geral para a formagao da vontade social, enquanto o acig. que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique fundada suspeita de irregulari-
nista controlador determina as deliberacdes da Assembleia Geral, dirige as atividadeg dade (art. 117, § 1° g"); e (h) ndo subscrever agées em aumento do capital social com a
sociais e orienta o funcionamento dos 6érgios da companhia. Essa diferenca explica realizagdo de bens estranhos ao objeto social da companhia (art. 117, § 1°, “h”).
orientacio da lei de submeter o acionista controlador a regime préprio, distinto do dog No caso da alinea “€” acima, o administrador ou fiscal que praticar o ato ilegal res-
demais acionistas: (a) os Unicos deveres que a lei imp6e aos acionistas nédo controladores pon de solidariamente com o acionista controlador (art. 117, § 29).

sio os de integralizar o preco de emissdo das agdes subscritas (art. 106) e exercer o direj-
to de voto na Assembleia Geral no interesse da companhia (art. 115), mas o acionista nig
é obrigado nem a comparecer 4 Assembleia Geral nem a exercer o direito de voto; (b) o
acionista controlador tem o dever de usar o poder com o fim de fazer a companhia realj-
zar seu objeto e cumprir sua fun¢do social; tem deveres e responsabilidades para com gg
demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que
atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender (art. 116, par. tinico); e N ] .
diversas outras normas da Lei criam regras de comportamento para o acionista controla- Em regra 0 controladf)r exerce um dos carg0§ Qa adrinmstra(;ao, mas seja qual for
dor, que responde por atos praticados com abuso de poder (art. 117). esse cargo, ou ainda que nao exerca cargo .dia admmlstr:ju;ao, comanda toda a estrutura
~ administrativa da companhla pois os administradores sio - todos ou na maioria — por
ele escolhidos e podem ser por ele destituidos a qualquer tempo.

A Lei prescreve ao acionista controlador deveres muito mais amplos do que aos
administradores: estes devem exercer suas atribui¢ées para lograr os fins e no interesse
da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem pablico e da fungio social da empresa
(art. 154); o acionista controlador, porque detém o poder politico da companhia, tem
deveres e responsabilidades para com os demais acionistas, os que trabalham na empresa
‘e a comunidade em que esta atua,

A Lei regula o poder de controle sem distinguir o modo de seu exercicio, e o que
importa destacar, para efeito de interpretagdo da LSA, € que o regime legal do controle _ - P ‘ -
regula ambas as manifestagdes desse poder - tanto no exercicio do direito de voto qﬁ .(':01110 destacadg n0.§ 236, o artigo 116, ao deﬁl_'u_r ° ac10n‘15_ta controle%dlor, 1nc:-1mu )
Assembleia Geral quanto fora dela; e compreende normas que sdo especiais por referén- :I,EQUISI'tO de que use ef:e’leamente seu pod'ei par’a dlr}:gir as at1v1d§de§ sociais e orientar
cia &s normas gerais aplicdveis aos demais acionistas. o funcionamento dof orgdos da Cf)rflpanh1g (a!me_a b”). Se o acionista pessoa natural

B ndo usa esse poder néo é, na definicdo da Lei, acionista controlador e nio tem os deveres

2. Deveres do Controlador - O artigo 116 da LSA reconhece a existéncia do acionista con- eresPonsabilidades de‘ste. Esse requisito ndo existe, todavia, se o controle da companhia
trolador como cargo da estrutura da companhia e prescreve a seu ocupante, ainda que é detido por out'ra soc1edade. porque na dEﬁI’li’QﬁO de socif:dade controladora a lei requer
nio exerga cargo de 6rgdo administrativo, comportamento que compreende, segundo a s 2 titularidade dos direitos de voto, ja que a sociedade existe para realizar seu
enumeragio das modalidades de abuso do poder de controle constante do § 1° do artigo objeto.

117, os seguintes deveres: (a) ndo orientar a companhia para fim estranho ao objeto so- O acionista, pessoa natural que assume o cargo de acionista controlador e exerce o
cial ou lesivo ao interesse nacional, e nio leva-la a favorecer outra sociedade, brasileira ou poder de controle, assim como a sociedade controladora, tem o dever de usar o poder
estrangeira, em prejuizo da participagio dos acionistas minoritérios nos lucros ou no com 0s fins previstos na lei; responde, por conseguinte, tanto por a¢io quanto por omis-
acervo da companhia, ou da economia nacional (art. 117, § 1°, alinea “a”); (b) nao pro- 0 exercicio do cargo,

mover a liquidagdo de companhia préspera, ou a transformagao, incorporagao, fuséoem Cabe referir ainda, que o § 3° do artigo 117 dispde que “o acionista controlador que
cisio da companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, % exerce cargo de administrador ou fiscal tem também os deveres e responsabilidades pro-
prejuizo dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos investidores em prios do cargo”, definidos em outros artigos da Lei (arts. 153 a 160).

valores mobilidrios emitidos pela companhia (art. 117, § 1°, “b”); (c) ndo promover alte- !

ragio estatutdria, emissdo de valores mobilidrios ou adogio de politicas ou deci.sﬁes qu& 3. Funcéo Social da Companhia - O acionista controlador tem o dever legal de fazer com
nio tenham por fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizo a aciomsta.s‘m?'f qQue a companhia, além de realizar seu objeto (que ¢ explorar atividade de produgio e
noritdrios, aos que trabalham na empresa ou aos investidores em valores mobilidrios ﬁﬁnda de bens e servicos com o fim de obter resultados e distribui-los aos acionistas),
emitidos pela companhia (art. 117, § 1°, “c”); (d) néo eleger administrador ou ﬁs.cal W i@TIJmPr.a sua fungao social (art. 116, par. tinico). A companhia, como toda sociedade em-
sabe inapto, moral ou tecnicamente (art. 117, § 1°, “d”); (e) nao induzir, ou tentar mdmﬂi {;?resana e todo empresério individual, exerce a funcio de criar, expandir e dirigir empre-
administrador ou fiscal a praticar ato ilegal nem, descumprindo seus deveres def] 82 e prover o capital de risco de que necessite, e a empresa é instituicio fundamental na
na LSA e no estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua ratificacdo p g@rganizac;éo econdmica e social das economias de mercado. A funcio precipua da em-
Assembleia Geral (art. 117, § 1°, “¢”); (f) ndo contratar com a companhia, diretamente Ot Presa é produzir bens economicos, mas devido as suas caracteristicas, desempenha fun-

por meio de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em condi¢des de famzzeliﬁ @es tanto na producéo quanto na circulagio econdmica e na repartigio de renda, e de
mento ou néo equitativas (art. 117, § 1°, “f”); (g) ndo aprovar ou fazer aprovar contasir agente da poupanga e do investimento (v. § 13).
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O principio de que os direitos subjetivos com que a ordem juridica organiza a eco- . Num angulo ainda estritamente societério, arguem, outros, que a destinagdo de uma parcela
nomia social devem ser exercidos de modo compativel com a fun¢ao social que desem. . de lucros da companhia para beneficio geral, ou o atendimento de finalidades de ordem
penham seus titulares, ou com os institutos juridicos, difundiu-se modernamente e entre publica, Signififar_a longo Prazo, uma maximiza¢io de lucros da empresa; assim, o elemento
nds, informam o preceito constitucional sobre fungio social da propriedade em diversag - de interesse pliblico, que existe na atividade empresarial, identifica-se, de maneira geral,

Teis, como a LSA, ¢, mais recentemente; o preceito et digo Civil de que “a liberdade d& . com 0s estritos interesses privados de sobrevivéncia e expansdo das empresas.
contratar serd exercida em razio e nos limites da funcio social do contrato” (art. 421), Os |
direitos patrimoniais e a prote¢do juridica das diversas modalidades de poder sdo instry-
mentos da organizacdo social assegurados aos agentes para que possam desempen, lar
com eficiéncia seus papéis sociais, e ndo privilégios ou prerrogativas instituidos em bene-

O acionista controlador da companhia exerce a fungdo de empresario, e o poder de
ntrole ¢ modalidade de poder empresarial (v. § 15-5). A norma do pardgrafo unico do
artigo 116 da lei deveria, a rigor, constar do Cédigo Civil ao regular a fungio de empresério,

ficio dos sujeitos ativos; o exercicio desses direitos e poderes somente ¢ legitimo, po: : 4. Na Assembleia Geral - O acionista controlador exerce o controle na Assembleia Geral
to, enquanto ajustado a funcdo social que os explica e justifica. terminando, com os votos de que ¢ titular, as deliberacdes do érgio social. Como ja

O poder empresarial nas companhias nao se exerce apenas inferna corporis, mas referido, glei disciplina o poder de. c_ontrole semn distinguir se exercido mediante voto na
projeta sobre a comunidade na qual vive a empresa. O funcionamento das unidades d As emblela’o.u fora (.161.21’ e cabe verificar se elquando as normas gerais do artigo 115 da lei
produgio, especialmente as de grande porte, ndo diz respeito, apenas, 20s acionistas iobre exercicio d.o direito de voto pelo acionista se aplicam ao controlador, e se as normas
Tates das acties: o smiptegados quenela frab alham, os fornecedores que lhe vendem s peciais dos artigos 116 e 117 prevalecem sobre as gerais.

insumos, seus financiadores, os distribuidores, os consumidores dos bens que produz, . O artigo 115 da lei regula o voto como direito subjetivo do acionista, que pode
propria economia do pais, todos estdo, ou podem estar, alcangados pela agdo da emp ercé-lo ou nédo, conforme for de seu interesse, embora quando o exerca deva fazé-lo no
eresse da companhia (v. § 104-1). Os artigos 116 e 117 regulam o poder de fato de di-

s primeir servacoes sobre o problema foram feitas por WALTER RATHENAU, na Ales [ b : . -
As primeiras observag p P a atividade social, e a lei prescreve ao acionista controlador o dever de usar o poder

nha ([1917], 1960, p. 912-947), que sustentava que a companhia néo deve agir para re

o interesse egoistico dos sécios, mas, sim, o interesse transcendente da “empresa emsi; m o fim de fazer a companhia realizar 0 seu objeto e cumprir sua fulngﬁo social. O
se identifica com o interesse da coletividade nacional. Na mesma linha de pensamento, K ﬂﬁ013d0f pode, portgnto, ser responsabilizado por omissdo no cumprimento do seu
NES (1928, p. 314) observava que hd uma tendéncia 4 socializacio da grande empre dever df: eXercer o pocﬂle‘r de COI‘ItI’IOIE., enquanto os demais acionistas nio sao responsaveis
donos do capital (acionistas), quase dissociados da administracdo, ficam satisfeitos comd por omissdo no exercicio do direito de voto.

videndos convencionalmente adequados e deixam os administradores mais voltados pa Algumas das modalidades de abuso de poder de controle constantes das alineas do
prevenir criticas do publico e satisfazer a clientela. ° do artigo 117 estdo compreendidas na norma do artigo 115, que prescreve ao acio-
Dizia DouGLas (entdo Chairman da Securities ¢ Exchange Commnission) que todas as ta 0 exercicio do direito de voto no interesse da companhia, mas a responsabilidade do

panhias possuem um “elemento de interesse piblico’, e que o administrador de uma onista controlador no exercicio do poder de controle é bem mais ampla do que a do
dade nio deve pensar, apenas, em termos de acionistas, mas também dos interesses 1 onista no exercicio do direito de voto, como deixam evidente as normas que conceitu-
plos atingidos por sua agdo (cf. - “EuGENE V. RosToW, in .'EVIASON,(‘[lg?g] 1975, p. 66 m como modalidades de abuso do poder de controle eleger administrador ou fiscal que
extensdo, e relevincia, desse ‘elemento de interesse publico deverd indicar & Tes € inapto, moral ou tecnicamente; induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a
dade social a ser cobrada da companhia, como contrapartida do poder que exerce. icar ato ilegal; promover a ratificagéio, pela Assembleia Geral, de ato ilegal do admi-

5 ; ( ia estd saindo, . . s
Na observagdo de ScHmITTHOFF; THOMPSON (1981, p. 36), a Cl‘m?Pan_l“*:l g ador e aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por favoreci-
idade do laissez-faire, em que era apenas um instrumento de maximizagao do lucro, u nto pessoal (art. 117, § 1°, alineas ‘@ “" Q).

. = - e - 1o
do para o beneficio exclusivo dos acionistas, para ingressar na “idade da responsabilid

social”. Passou a ser geralmente reconhecido que a companhia, como unidade econo ' 1\_13 disciplina do poder de Conrtr‘ole a LP:i qﬁo contém, todavia, normas simétricas as
consiste na combinacio de vérios interesses, quais sejam, os dos acionistas (como forn tigo 115, que proibem o exercicio do direito de voto em determinadas situagdes ou
dores do capital), dos empregados (que entram com o trabalho), dos credores e do publico. aram anuldvel o voto proferido em situacio de conflito de interesses. Essa diferenca
em geral. : lica porque as situagdes de impedimento ou conflito de interesses no exercicio do
Sobre a matéria, os estudiosos ainda estio divididos por pontos de vista diversos. Entél eito dei voto previstas no artigo 115 sdo esporddicas, enquanto o exercicio do poder de
dem uns que as esferas ptblica e privada tém funcdes distintas; os administradores ontrole é permanente, e a norma que vedasse a0 acionista controlador exercer o direito
empresa privada devem esforcar-se por manter a lucratividade no mdximo, emb(:!ﬁ- Yoto por conflito de interesses seria incompativel com o dever legal de exercer o con-
prejudicar suas obrigacdes contratuais para com os empregados, consumidores, €red tole, além de conflitar com o principio majoritario, que ¢é fundamental para o funciona-

o meio ambiente. 5 fiento eficiente da companhia.
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Em matéria de contratacio com a companhia, que é um dos mais frequente‘s - senido
o mais frequente — casos em que pode ocorrer conflito de interesses, a Lei admite implj-
citamente a contratacio, desde que em condi¢des de ndo favorecimento ou equitativas

(art. 117, § 10, “€”) mando interesses proprios e desejos individuais em deliberages assembleares, e comple-
Por essas razdes, as normas do artigo 115 sobre proibicéo do direito de voto e con- mentando-as com atos administrativos, usando a sociedade como bem seu para obter ou

flito de interesses somente se aplicam ao exercicio do direito de voto p_elo afcionis.ta con- trocar favores — o e?ciorlnsta controlédo.r, muita vez, é inldu:zido, pelas fac.ilidades que selhe
trolador enquanto compativeis com as atribuigdes deste, 0 que nao implica, ewden?:e,, abreﬁ?, a confund‘lr o interesse praprio com o de;soaeda@e que domina. Iulga—se sera
mente, que nao possa ser responsabilizado se exerce o voto, em qualquer caso, com vio- propria coinpe'lnhle:, a0 exercer o p(.)(ie‘r soberan(’) » como diz COMPAR-ATO? 1m.pla.ntando,
lagdo das normas que regulam o exercicio do poder de controle. com frequéncia, a “tirania da maioria’, irresponsdvel perante os demais acionistas, e ten-

tando todos os expedientes e aventuras para conservar ou ampliar seu poder.

O abuso do poder de controle ¢ mais frequente, mais sutil e mais prejudicial & mi-
noria do que o abuso do direito de voto pela maioria eventual. Dispondo do comando
permanente da méaquina social, elegendo ou destituindo os administradores, transfor-

5. Importancia do Administrador Profissional - A submissdo dos administradores ao con-
trolador ndo os transforma, todavia, em automatos.

A observagio da realidade das empresas na economia contempordnea, especial-
mente das grandes empresas, mostra a crescente importancia do técnico e do administra-

E levado, assim, o controlador, a violar o seu dever bésico, primordial - como gestor,
que ¢, de bens alheios ~ de decidir no interesse comum dos sécios, esquecido de que o
poder de que frui é admitido pela lei apenas para esse fim, e dentro desse limite.

Sisrometissional m os cargos da administragdo da companhia. O acionista con- | Essas razoes expnlica.m por que o al:.ouso do aciAonjs-ta controlador reve_stel', de comun,
L OC:IIP 3 i tui—lfs mas deles depende para o sucesso da empresa. A aforma de uma sequéncia de atos, praticados no dmbito fechado da administracio, cui-
trolad.(zr 0s elege e pode desti \ d’o 'der do acionista controlador, os administ S dadosamente prepal_'ad.os para o placet assemblear, cuja pbtengﬁo lhe é e_mtecipadamente
EXPe“ef?CI_a demi)fl st;:'a fcll;l;ifaefii cisivg na direcio da empresa. assegurada pela maioria que detém. Nesses casos, o vicio da deliberagio é evidenciado
res Pf];) ISSLOflaIS em’m ia claboracio da Lei, us autores do anterajeie n.éo apenas pelo ato em si, pel.at decisdo que ndo c_onsulta aos mtt?,re’sses comuns dos so6-
m artigo PUblfcadO qua.nd? i . AreEpo Lany Pireo, 1996, v L cios, ao interesse da companhia (o que seria suficiente para invalida-la), mas ainda por-
se ex.pgssaram ([OSEliUzrze]:;Lf;fl; f;,];R:Isiz’administrain . torna’mais Jcomjplexa,ﬁ que se fecha como um el(i necee.;sério numa’cafieia de procedimentos que véo lograr um
iggz;olaggg%frﬁ: :l capacidade de admim'stré—la. Se, a principio, podia tomar todas as resultado, que ¢ a satisfagdo do interesse proprio.

decisdes, (...) a pouco foi sentindo a necessidade de mobilizar espe_ciglistas em cadaumg i Nessas hipoteses, il‘l’lP()E-SC romper o elo da deliberagio abusiva, para que a fraude
das técnicas utilizadas pela empresa e sobretudo, de buscar o admmlstradOf pl.'oﬁsﬂslo,n_ﬂ ‘ndo prospere, e 0 abuso nio se consume.

— capaz de organizar ou reorganizar os fatores de produc;aq, em busca de% otimizacao dag
resultados. Nio o fez nem o faz por munificéncia, mas obrigado, em regime de competi-
cdo, a “melhorar e crescer” para sobreviver. Essa evolucdo - tdo conh_ec1da e repetidh
entre os estudiosos — é que fez ascender ao primeiro plano do status social o :fd.rmmstfg—e
dor, numa evolucio que cumpre acelerar. Entre o empregado antigo — acessorio da ma-

A Lei disciplina o exercicio do poder de controle observando rigorosamente o es-
quema conceitual da responsabilidade civil por ato ilicito: (a) enuncia regra de conduta a
ser observada pelo acionista, impondo-lhe o dever de exercer o poder de controle para
realizar o objeto da companhia; (b) define como abusivo o exercicio do poder de contro-

_ e o le com outros fins; e (c) cria para o acionista o dever de reparar os danos causados por
quina, de que o capitalista era dono - e 0 gdmimstrador proﬁssu;na} dglir@iz :I;?:;ﬁ atos praticados com abuso de poder.
el o e s humagla, D ?: :iin?ac?rtantcella grande, € Nos sistemas juridicos em que a lei ndo prescreve ao acionista determinada conduta
e adm‘mi’st_rador UBEL PO i, leug?;’ i:s; n:fii:;ia o pgder do acionista con- no exercicio do direito de voto ou do poder de controle, a jurisprudéncia e a doutrina sio
mesmo na média ou prauend emgresgS-_ i » c]ijade limitado, que estd, pelo imperativo obrigadas, para coibir abusos do acionista e definir limites ao poder da maioria, a cons-
trola.dor periied, por 1550, S ISCHQOI?H. al”’ ' ’ truir, a partir de diferentes institutos juridicos, ou de principios juridicos, fundamentos
téenico da presenga do administrador profissional. para a anulabilidade do ato ou a obrigagio de indenizar prejuizos, como - por exemplo
§ 240 - Responsabilidade do Controlador ;&as teorias do “ab-uso .df iiir‘eito”, :eimessc_) ou des-xii(-) de poder"’, “rflatividade do vqto”,
B e —— aude contra a minoria”, “fairness”, relacao fiducidria”, “ultra vires” e natureza “institu-
1. Abuso do Poder de Controle - O artigo 117 da lei dispde que “0 acionista controlader cional” da companhia.

» - - % . . . " - .
responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder”. Depois da LSA nio cabe invocar no direito brasileiro essas construcdes estrangeiras

A enumeracio exemplificativa de modalidades de exercicio abusivo de poder, cons= Rem buscar justificagio ou orientagdo em outros institutos, porque a solucio da Lei ¢
tante do § 1° do artigo 117, deixa evidente que o conceito de “abuso de poder” usado direta e simples, segundo os principios gerais da responsabilidade civil por ato ilicito: (a)
nesse dispositivo abrange as nogoes de “abuso de direito” e “desvio de poder™. Rt Oacionista tem o dever legal de observar determinada conduta; (b) o ato que viola a regra
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legal de conduta é ilicito e, portanto, anulavel; (c) do ato ilicito nasce para o acionista, por 1184), acontece, €m alguns casos, quea anula?ﬁo, “_ESta projecao do passado no futuro’, néo
forca da lei, o dever de reparar os danos que tenha causado. _" ssfaca s efeitos danosos da deliberacio até o dia de sua anulagio.

- . Dai a san¢do da reparagio das perdas e danos - inegavelmente dificeis de apurar -,

" . s ~ . 7 1 ’ g < & i v 7
2. Anulabilidade do Ato Abusivo - Em todos os sistemas juridicos, a sangao primeira e que complementa, sempre que possivel, a anulagdo, ou a substitui quando nio h4 delibe-
basica do abuso de direito no exercicio do voto é a anulagio da deliberagio da Assem.

Vi '—()a a l”lar
o« ~ - » ﬁga

A prestagdo da obrigagio nascida - por forga de lei - do ato ilicito consiste em repa-
rar danos. A ocorréncia do dano é, portanto, requisito necessério a existéncia da obriga-
sultante de uma deliberagio abusiva, a anulacio se apresenta como a san¢ao mais naturg : u,gg,o, do mesmo modo que a avaliagdo do dano é requisito necessério para determinar a
e mais adequada. Ela suprime a causa mesma do prejuizo, restabelecendo os associados na ﬁr‘es‘ta(;ﬁo-
sua situacdo anterior”. E adiante: “trata-se de uma sanc;ﬁ(? necessaria e cor_npletil. Necesgﬁ l B o o Eomtisrie: Eoit ot (1953, v. IL, n. 636): “Sem prejuizo néo ha
ria porque a deliberagao social deve corresponder ao objeto da assembleia e nao i ﬁ& ' responsabilidade civil. Diz-se, por isso, que a existéncia do prejuizo é da esséncia da res-
vagdes pessoais dos dirigentes; e completa porque _anfla exatament'e O“Efﬂ.t 0 sem ir aléps nsabilidade civil e é o que a distingue da responsabilidade moral ou penal. O prejuizo
a deliberacdo majoritdria ndo seria a vontade social”. Para concluir: “Assim, o abusg_etﬁ | '

FEimE ] i . ve ser de ordem patrimonial, é certo, pouco importando que o seu montante nio seja
ioria é i la auséncia de efeito obrigatdrio da deliberacio majoritaria” : : . LT .
raloria¢ sAMEignAKY p i i ; desde logo possivel fixar-se. A sociedade, os acionistas, ou os terceiros, conforme o caso,

Alei alemd (5 293) e a italiana (arts. 2377 & 2379), sio textuais a0 prever, para o Gaso, amus 56 podem acionar os diretores quando os atos ilicitos por estes praticados lhes tenham
lidade ou anulabilidade da deliberacio. O mesmo ocorre com o sistema inglés, o americano causado prejuizo. Cumpre-lhes, pois, provar o prejuizo”

e quantos mais construfram a protecdo da minoria. E que nio seria aceitavel qualquer con- ‘
clusdo que validasse uma deliberacao ilegitima, viciada por abuso da maioria, em qual

Ensina DOMINIQUE SCHMIDT (1970, p. 184): “em se tratando de reparar prejuizo re- .

Na disciplina do poder de controle a Lei enumera exemplos (nas alineas do § 1° do
de suas formas. Como diz AsCARELLI na licdo invocada por CHIOMENTI, “0 voto ¢ um po i 7) destos ab_usiVSS; . m d ek exetnpl.os (aline.as ge C ),0. prefiiep éﬂex—
no interesse social. Consequentemente, toda vez que o voto ndo tiver sido exercitado ¢ sa’menteA mf:ncmnzf ? como requisito do ‘p roprio conceito de ato ilicito; em outros,
conformidade com o interesse para o qual foi conferido, a deliberacio por ele determi ndo ha mff?re:naa a prejuizo, mas os atos descritos — por sua natureza - causam ou podem
pode ser anulada” ‘ gausa.r prejuizos.
A conceituagdo do ato como ilicito somente requer dano nos casos em que este é um
s termos da definigdo legal de abuso de direito ou poder. A anulabilidade do ato ilicito
pode, portanto, independer de prejuizo; mas o dever de indenizar pressupde sempre a
ocorréncia de dano emergente ou lucro cessante causado pelo ato ilicito.

A LSA ¢ expressa, no artigo 117, quanto a responsabilidade do controlador pel ;
danos causados por atos praticados com abuso de poder. Nio declarou, por supérflu J
que tais atos, sempre que violadores da lei, importam anulabilidade - o que é consequ
cia da ilicitude que os vicia.

o

Assim, ndo ha davida de que se o controlador leva a empresa a praticar ato “le 4. Responsabilidade Administrativa - O acionista controlador de companhia aberta est4
ao interesse nacional’, ou “em prejuizo da economia nacional’, seria injuridico suste eito ainda a sangdes impostas pela Comissdo de Valores Mobilidrios no exercicio de
sua validade, como em casos de filiais de empresas estrangeiras que sub ou superfat as atribuicoes de fiscalizar os mercados de valores mobilidrios.
sem para suas matrizes, fizessem operagdes ilegitimas de cAmbio etc.

A Lei n® 6.385/1976 dispde (no art. 4°) que a CVM exercerd as atribuicdes previstas

Como se pode concluir, nosso direito positivo ndo apenas consagra as normas nalei para o fim de “proteger os titulares de valores mobiliérios e os investidores do mer-
gentes em outros sistemas juridicos para a sobrevivéncia da minoria contra o abus . 0 contra (...) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das compa-
maioria, como leva seu cuidado a extremos pioneiros — certo de que sem tais ‘nhias abertas (IV, b).
seria impossivel, como ¢, prosperar qualquer sistema anonimdrio. Essa a pedra an - Oartigo 9° dispde que compete & CVM “apurar, mediante processo administrativo,

do conjunto de normas que regem as sociedades por agdes, a requerer de todos es

08 ilegais e praticas ndo equitativas de administradores, membros do Conselho Fiscal e
observéncia.

onistas de companhias abertas” (V) e aplicar aos autores dessas infracdes as penalida-
ey , ’ des previstas no artigo 11 da lei, sem prejuizo da responsabilidade civil ou penal (V).
3. Reparacéo das Perdas e Danos — A sangio primeira e natural é a anulagdo da deliber . o ’ ) P _ i P o
¢io da Assembleia Geral estranha ao interesse da companhia. Pode ocorrer, no entan O artigo 11 da lei enumera, dentre outras, as seguintes sangdes: adverténcia,
que o ato abusivo nda comporte tal sancio (como quando, por exemplo, nd0 S lulta, suspensdo do exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de
o (co e b : I e £ i . )
forma de deliberacdo) ou que ela (anulagio) ndo baste para compor os prejuizos c2 » p;nhla aberta, a 1nab.1h.ta~<;ao lempuiraria, ateo e de vinte anos, para o EHeE
dos & sociedade e aos minoritérios. E, como destaca DOMINIQUE ScrnrpT (@bl CIClo desses cargos, a proibi¢do tempordria, até 0 mdximo de dez anos, de atuar, direta
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ou indiretamente, em uma ou mais modalidades de opera¢do no mercado de valoreg - 4, Liquidagao de Companhia Préspera - E modalidade de abuso de poder de controle
mobilidrios. il it?romover a liquidagdo de companhia préspera (...) com o fim de obter, para si ou para

As penalidades somente serdo impostas com observéncia de processo precedido de outrem, Vantagepl ind.evida, em prejuizo do_s _crle.mais a.ci'onistas, dos que tr_al:::alham na
etapa investigativa, nos termos do § 2° do artigo 9° da lei, cabendo, das sangdes impogf ‘empresa Ou dos investidores em valores mobilidrios emitidos pela companhia” (art. 117,

Tecurso para o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional. : §'10, “b").
§ 241 - Modalidades de Abuso do Poder de Controle 5, Transformacao, Incorporagéo, Fuséo e Cisdo - E modalidade de exercicio abusivo do
T B P k soder de controle “promover (...) a transformacio, incorporacio, fusio ou cisio da com-
pode p ¢ porag
1. Enumeracdo da Lei~ O § 1° do artigo 117 da LSA enumera, em oito alineas, modalida- hia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem 1n_dev1da, em prejuizo do_s
des de abuso de poder cuja fungao é explicitar, para o acionista controlador e o intérpre- ais ac%o.mstas, dos que tral.)'ilham na empres:‘a :)u dos investidores em valores mobi-
te da Lei, o significado da norma do paragrafo tinico do artigo 116, que prescreve a0 lirios emitidos pela companhia” (art. 117, § 1°, “b”).
acionista controlador o dever de “usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar y T LI R e e e >
o seu objeto e cumprir sua funcio social, e tem deveres e responsabilidades para com os. 6. Alteracao E-“_faf'-‘ta"a -E ETORRIAANG GO elfercmlo z}. usivo do poder de c:ontrc;l e “pro-
demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que mover alteragao c?st’atutar 2 () gue:nag tf.!ﬂ’ am por fim o interesse da companbhia e vi-
| atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender”. . sem a causar prejuizo a acionistas minoritdrios, aos que trabalham na empresa ou aos
8 e 3 .

investidores em valores mobilidrios emitidos pela companhia” (art. 117, § 1°, “c).
A enumeracio legal é meramente exemplificativa. Qualquer outro ato pratii ves p P ( § )

pelo acionista controlador que viole a norma do pardgrafo tnico do artigo 116 da LS,
pode configurar abuso do poder de controle. A enumeragdo legal, compreendendo
modalidades mais usuais de abuso, aumenta a eficicia do regime de responsabilidade do-
acionista controlador, ao eliminar possiveis diividas ou questionamentos sobre o ca
abusivo da a¢ao do controlador nas hipéteses enumeradas na Lei.

Na verdade, o dispositivo da alinea “a” do § 1° do artigo 117 (assim como outras

alineas do mesmo pardgrafo) conceitua atos do controlador que sao ilicitos porque p:
cados com desvio do poder, ou seja, com fins ou objetivos estranhos ao interesse

7.Emisséo de Valores Mobiliarios e Aumento do Capital Social - E modalidade de exercicio
sivo do poder de controle “promover (...) emissdo de valores mobilidrios (...) que nio
ham por fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizos a acionistas minori-
d térios, aos que trabalham na empresa ou aos investidores em valores mobilidrios emiti-
' dos pela companbhia (art. 117, § 1°, “¢”).

Uma das modalidades de exercicio abusivo de poder compreendidos nesse dispositi-
vo legal ¢ 0 aumento de capital social mediante subscri¢do de agdes. E bastante difundida
a ideia equivocada de que todo aumento de capital é - por definicio — de interesse da

companhia. companhia, pois aumenta a quantidade dos seus recursos proprios; porém toda modifica-

As hip6teses de abuso do poder de controle enumeradas na lei em regra pressupos ¢d0 do capital social ¢, além de fato financeiro de aumento do patriménio liquido da com-
atos ilicitos dos érgios sociais: esses atos podem ser do proprio acionista controlador, ?gﬂhia, uma reorganizacio dos direitos — patrimoniais e politicos, de todos os acionistas.
participar da Assembleia Geral ou exercer cargo de administragdo, ou de administrado:

T bed ; d do controlador. A exceciio é a da alinea “c” do § 1 ‘ Constitui, por isso, um dos fatos mais graves que podem ocorrer na vida da sociedade, ja que
i L ke P:ns e : E ; iisbraet ﬁscal ' seus efeitos ndo se resumem aos aspectos financeiros de alteragio do montante de recursos que
117, uegbrange a fentativa, do cantrolador de m‘LduZ]I = adrmnlst.r'a o A os acionistas vinculam de modo permanente ao patriménio social, mas incluem a reestrutura-
icar ato ilegaclll. P cgntrol;do; P odel:oldawa, PRy responsa].?lﬁ)hzoic(li(:: II:SOE 3 ¢ao das relagGes internas entre os socios, com a possibilidade de profundas alteragoes dos seus
quer ato praticado no exercicio do poder de controle, como por exemplo,

. i direitos patrimoniais e politicos. Nas sociedades de pessoas, alteracoes dessa natureza somente
trugbes a seu mandatdrio na Assembleia Geral ou aos administradores da companhia. - sdo admitidas pelo consenso de todos os s6cios. Na companhia, a modificacio do capital social

pode ser deliberada pela maioria de votos e imposta aos minoritirios e dissidentes.

— 2. Orientacio da Companhia - E modalidade de exercicio abusivo de poder de con
“orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacic
(art. 117, § 1°,“a").

A observagio das préticas usuais das sociedades empresarias confirma essa opinido sobre a
importéncia do aumento de capital: a subscri¢io de agdes é sempre considerada o tltimo
recurso a utilizar e é limitada ao minimeo indispensavel aos negécios sociais. Essa orientagio
traduz o reconhecimento de que: (a) os acionistas associam-se na companhia para auferir
renda do capital investido nas acées que adquirem; (b) qualquer alteragio no capital social é
uma mudanga na estrutura social, um novo sacrificio a ser exigido dos sécios, que, na ope-
prejuizo da participagio dos acionistas minoritdrios nos lucros ou no acervo dac = ragdo, tém ameagada sua posigdo politica, o que obriga ao reexame da conveniéncia de “re-

nhia, ou da economia nacional” (art. 117, § 1°, “a”). - contratar” a sociedade; (c) o esforgo de capitalizagdo pedido aos acionistas é dnus que nio se
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distribui igualmente por todos eles, porque varia com a capacidade individual de acompas pista controlador que promovem a adogédo de politica que nio tenha por fim o interesse
nhar o aumento de capital; e (d) frequentemente o acionista que ndo subscreve o aume_% da companhlﬁ e (b) atos dos 6rgdos sociais que adotem, ou ponham em prética essa
na proporcao das acdes que possui sofre prejuizo, porque a reducio da sua participa@!%_ P_g[iuca.

importa perda de valor econémico. l 4 .~ Oabusode poder do controlador somente pode existir, ser conhecido e ter efeitos
Essas consideragfes deixam evidente que a possibilidade de modificar o capital social ;;_‘ !m,—fdiCOS: quando se manifesta sob a forma de atos dos érgéos sociais: a Lei ndo dispde
portanto, alterar os direitos de participagio de todos os sécios - por deliberacio da maiorja: ‘sobre ilicitude de uma politica, considerada abstratamente, ou apenas formulada, mas de
presta-sean abuso.do direito,de yoto, e-desimais graves, e relagho 2 muinor. FS_. atos concretos que sfio ilicitos porque orientados para fins extrassociais; o caput do artigo

mais frequentes: é o caminho usual seguido pelo controlador que deseja esmagar o minori-
tario, afastar o incomodo de prestar contas ao terceiro que lhe confiou a administracae
sua parte no negdcio, ou, ainda, que pretende tornar sua posigao inatingivel, para colocaj
empresa a servi¢o de interesses que conflitam com os da sociedade. Senhor da hora e Vez. £
deflagrar a operagio, o controlador prepara, de costume, com a antecedéncia que lhe apm_'{l
ver, o mecanismo financeiro destinado a atender 4 sua propria necessidade de subser
novas agdes, e procura votar o aumento quando julga que os demais sdcios nio possam S
nao queiram aumentar sua contribuigdo para a sociedade. Para ele, controlador, que de 117,§ 1°,°d").

a administragdo, os recursos que ingressam ficam sob seu poder, e sempre lhe seré facil obe ‘ . . 4 ) . L .
ter, mediante troca de favores, financiamento para a aventura que consolidaré sua posi 0. Atos llegais de Administrador ou Fiscal - E modalidade de exercicio abusivo de poder

Do angulo do minoritdrio, sua posi¢ic concorre para tornar mais ficil o abuso: quanto maig i induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal ou, descumprindo
inescrupuloso ou inidéneo o controlador, menos serd a minoria levada a acompanhar seus deveres definidos nesta lei e no estatuto, promover, contra o interesse da companhia,
mentos do capital social e entregar ao controlador a administragio de mais bens de sua ratificagdo pela Assembleia Geral” (art. 117, § 1°, “€”).

propriedade. E tudo sob a aparéncia de interesse da sociedade em ter mais capital. Af O § 2° do artigo 117 dispde que o administrador ou fiscal que praticar ato ilegal

aberto o caminho da fraude, da “tirania da maioria”, do abu@ de d1r61_t0, da Erevalénc;a, d ;nduzido pelo acionista controlador responde solidariamente com este.
interesses conflitantes com os da sociedade ~ o que, convalidado, poria em risco a propn

viabilidade das sociedades anonimas. 11. Contratos com a Companhia - E modalidade de exercicio abusivo de poder “contratar
Sobre 0 aumento abusivo do capital social, vide o § 341, itens 1 e 2, com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha in-
A doutrina e a jurisprudéncia universais estdo pojadas de referéncias a esses casos, 0s ; teresse, em condicoes de favorecimento ou ndo equitativas” (art. 117, §1°, “€”).

117 é expresso em declarar que o acionista controlador responde pelos danos causados
Por atos praticados com abuso de poder, e ndo pela formulacio de politicas globais cuja
ecucio ou adogio ndo se manifesta sob a forma de atos ilicitos.

Eleicio de Administrador ou Fiscal Inapto - E modalidade de exercicio abusivo do poder
de controle “eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente” (art.

frequentes, mas nem por isso os mais ficeis de caracterizar. Com efeito, muita vez, s6

vestigagio “ousada” e pertinaz do juiz — como refere a doutrina - consegue, por meio d 112. Aprovacéo de Contas de Administradores - E modalidade de exercicio abusivo de po-
indicios e provas circunstanciais, caracterizar o ilicito num ato que reveste toda a aparéncia der “aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por favorecimento
de interesse social. o pessoal” (art. 117, § 1°, “g”).

8. Politicas ou Decisdes — E modalidade de abuso do poder de controle promover a adogao ;i's‘ Apuragio de Denncias - E modalidade de abuso de poder de controle “deixar de

de politicas ou decisdes que ndo tenham por fim o interesse da companhia e visem a apurar dentincia que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique fundada sus-
causar prejuizo a acionistas minoritrios, aos que trabalham na empresa ou aos investi- | peita de irregularidade” (art. 117, § 1°, “g”).

dores em valores mobilidrios emitidos pela companhia (LSA, art. 117, § 1°, “c”). |: "
Politica, no sentido em que a palavra é empregada nesse dispositivo, significa 14. Subscricao de A¢des em Bens - Constitui exercicio abusivo do poder de controle subs-
junto de orienta¢des que informam determinada atividade ou programa de acéo. Cﬂm EE crever em bens estranhos ao objeto social da companhia agdes do seu capital em aumen-
esmo significado a palavra ¢ usada nas expressdes politica econémica, monetdria, fis- to mediante subscrigdo publica ou particular (art. 117, § 1°, “h").

omercial, administrativa etc. - Este dispositivo, acrescentado pelo artigo 1° da Lei n° 9.457/1997, foi inspirado em
O que a Lei define como abuso do poder do controlador ¢ a agio de promover a exemplos de aumento de capital em que o controlador subscreve agées integralizando-
adogdo de politicas ou decisdes que nao tenham por fim o interesse da companhia. -85 com iméveis que ndo se destinam ao uso da companhia nem tém liquidez, conse-
mover significa fomentar, causar ou provocar, e adotar politica significa por em prat i@xmdo por esse modo, manter a sua participacio no capital social sem contribuir com

ou em uso, seguir ou aplicar uma orientagio. Para que ocorra a hipétese de abuso d dinheiro, enquanto os demais acionistas sdo obrigados a fazé-lo para evitar a diluicdo de
poder conceituada na Lei sdo necessdrias, portanto, duas ordens de atos: (a) atos do acic Suas participagdes.
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A redacdo do dispositivo nao foi feliz, pois o critério para distinguir a subscrigio em

bens legitima da abusiva nio é a relagdo entre o bem e o objeto social da companhia, mag

sim que a subscricio seja efetuada no interesse da companhia. Ainda que o bem contri-
buido pelo acionista controlador seja maquina utilizada pela companhia no seu processg
industrial, 0 aumento pode ser abusivo se a companhia nio precisa expandir sua capaci-
dade de produgdo, a méquina é obsoleta ou outra razio técnica ou de mercado deixa
evidente que 0 aumento ndo é do interesse da companhia; e 0 aumento de capital com um
terreno pode ser do interesse da companhia, por exemplo, se esta estd em estado pré-fa-
limentar e somente poderd obter empréstimo indispensével a sua sobrevivéncia se tiver
bens imdveis para dar em garantia.

15. Apuracio da Intencio do Controlador - Em alguns dos dispositivos legais acima trans-

critos os atos de exercicio abusivo de poder sao definidos em fung¢do da intencdo do

acionista controlador.

§ 242 - Grupo Controlador

1. Conceito - Grupo controlador é o conjunto de pessoas titulares de direito de voto orga-
nizado para criar maioria pré-constituida na Assembleia Geral e exercer o poder de con-
trole da companhia.

A defini¢do de acionista controlador do artigo 116 da lei compreende “o grupo de

pessoas vinculadas por acordo de voto’, e a esse grupo se aplicam as disposigdes da Lei
sobre o acionista controlador; mas o exercicio do poder de controle por grupo controla-
dor apresenta algumas peculiaridades, que sdo referidas neste paragrafo.

As formas usuais de organizacio de acionistas para exercerem em comum o contro-
le da companhia sio as sociedades holdings e o acordo de acionistas, mas o grupo contro-
lador pode também ser organizado como sociedade holding, para qual os acionistas
transferem suas a¢des, complementada por acordo de acionistas.

Na sociedade holding, as relagdes entre os membros do grupo controlador sdo defi-
nidas pelo estatuto ou contrato social da sociedade que se interpde, como pessoa juridica,
entre a companhia e os membros do grupo: quem comparece as reunides da Assembleia
Geral e se comunica com os administradores é a holding, representada por diretores ou
gerentes; e a vontade coletiva do grupo é formada por deliberagio da Assembleia Geral
ou, se 0s sécios da holding sio partes em acordo de acionistas, da reunido prévia dos
acionistas contratantes.

Cabe destacar, todavia, que um acionista pode ser parte do acordo dos acionistas
que controlam a companhia e nio ser acionista controlador, por nio participar do poder
de controle. E o que ocorre quando o acordo de acionistas é meio para que o titular ou
titulares do bloco de controle garantam alguns direitos a acionista minoritério estratégi-
co, como conferir-lhe direito de veto em algumas matérias, mas sem lhe conceder o di-
reito de participar, em conjunto com os controladores, na elei¢io da maioria dos admi-
nistradores, na direcio das atividades sociais e na orientagio do funcionamento dos 6r-
£40s sociais.
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Esta hipotese ¢ assim explicada por WALD (1998, p. 13): “38. A contrario senso, mesmo cele-
brando o acordo com o acionista controlador, o signatario de uma convengio de acionistas
poderd ndo estar, de fato, no comando da sociedade em relacéo 4 qual o controle é exercido
pela via de acordo de acionistas. O fato pode ocorrer porque, muito embora represente um
forma de organizacdo do controle societdrio, as clausulas contratuais do acordo de acionistas
podem simplesmente ser meio de conciliar os interesses do acionista controlador e dos s6-
cios minoritérios, atribuindo a estes o direito de voto ou de veto, em relagio a certas maté-
rias, especificamente previstas no instrumento contratual, mas ndo chegam a conferir a estes
acionistas contratantes o comando efetivo da sociedade, que se configura, de fato, através da
titularidade permanente de direitos de voto, capaz de determinar a conducio das principais
deliberagdes sociais e de eleger a maioria dos administradores”.

A LSA ndo requer, para caracterizar o controle aciondrio, o poder de eleger todos os
administradores, mas apenas a maioria, porque ¢ usual que o controlador contrate com
s6cios minoritarios titulares de participa¢des relevantes assegurar-lhes representacio nos
6rgaos de administracdo, e a propria LSA procura garantir essa representagio através (a)
do voto multiplo na elei¢do do Conselho de Administracio (art. 141); (b) do § 4° do mes-
mo artigo, que assegura aos titulares de agdes ordinarias minoritarias e de agdes prefe-
renciais direito de eleger membros do Conselho; e (c) do direito conferido a a¢des prefe-
renciais de eleger, em votacio em separado, um ou mais membros dos érgaos de admi-

nistracdo (art. 18).

2. Acordo de Acionistas Sobre Exercicio do Poder de Controle - A expressao “acordo de
acionistas” representa género de contratos pelos quais acionistas criam direitos e obriga-
¢bes relativos ao exercicio de direitos conferidos por agdes, e o acordo sobre exercicio do
poder de controle é modalidade de acordo sobre exercicio do direito de voto, que é o fun-
damento do poder de controle (v. § 136). O artigo 118 da LSA ndo se referia, originalmen-
te, a0 exercicio do poder de controle, mas sua interpreta¢do ja conduzia 4 conclusio de
que o acordo de acionistas pode ter por objeto o exercicio do poder de controle. A Lei n°
10.303/2001 deu nova redagéo ao caput do artigo 118 para confirmar essa interpretagio.

3. Uniformidade dos Votos na Assembleia Geral - A estipulacio essencial do acordo de
acionistas que organiza grupo de controle é a que cria para todos os membros do grupo
a obrigagio de exercer seus direitos de voto de modo uniforme, pois é o fato de esses
votos serem exercidos no mesmo sentido que cria e mantém o poder de controle.

A existéncia do grupo de controle depende dessa uniformidade de votos. Se é orga-
nizado em sociedade holding, quem comparece & Assembleia Geral sdo os diretores da
sociedade, que cumprem deliberagio da assembleia ou reunido dos sdcios; se organizado
mediante acordo de acionistas e seus membros nio sio representados na assembleia da
controlada pelo mesmo mandatdrio, a existéncia do controle fica na dependéncia do
adimplemento, por todos os membros do grupo, das obrigactes de comparecer & assem-
bleia geral e de votar segundo a deliberacio da maioria.

Para que o controle seja exercido por um grupo de pessoas é, portanto, logica-
Mmente necessario que: (a) os acionistas que sdo partes do acordo detenham, em conjun-
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to, a maioria dos votos nas deliberacoes da Assembleia Geral; (b) que esses votos sejam
exercidos como expressdo da vontade de todo o grupo, e nio de cada um de seus meﬁl,
bros; (c) que o acordo institua reunides prévias dos membros do grupo, com a definj-
¢ao do modo de sua convocagio, o niimero de votos de cada membro na formacio de
deliberagdo coletiva e do requisito para a formacio da vontade coletiva (unanimidade
ou maioria de votos), pois a manifestagio de vontade de um grupo de pessoas ¢, por
natureza, ato coletivo, que pressupde procedimento de deliberagio do grupo que orga;
nize em deliberagéo coletiva as manifestagoes individuais dos membros; (d) o acordg
defina 0 modo de representagio do grupo nas Assembleias Gerais, por meio de um dog
seus membros ou de procurador, que exerga os votos de todo o grupo segundo as delj-
beragOes prévias; ou, (e) que os membros do acordo se obriguem a comparecer a todas
as reunides da Assembleia e a nelas exercer seus direitos de voto segundo as delibera-
¢des prévias.

A eficdcia de obrigacio dos membros do acordo de votarem de modo uniforme foi
reforcada pelo § 8° acrescido ao artigo 118 da LSA pela Lei n° 10.303/2001, ao prescrever
a0 Presidente da Assembleia que ndo compute o voto proferido com infracio de acordo
de acionistas devidamente arquivado.

4. Controle em Comum e Compartilhado - Se as estipulagées do acordo de acionistas esta-
belecem que todas as deliberagdes sdo determinadas pela maioria dos seus membros na
Assembleia Geral da holding, ou na reunido prévia dos membros do grupo, inclusive a
escolha da maioria dos administradores da companhia, o poder de controle é exercido
em comum pelos membros do grupo.

A execugio da politica de desestatizagdo das empresas ptiblicas mediante alienagio,
pelo Estado, do controle de sociedades de economia mista, levou 4 difusio, entre nds, da
formagéo de grupos controladores que ficaram conhecidos como “de controle comparti-
lhado’, nos quais, embora o poder de controle na Assembleia Geral continue a ser exerci-
do por todo o grupo, por meio de deliberagbes prévias, o poder de eleger membros do
Conselho de Administra¢do e/ou da Diretoria é partilhado entre seus membros. Essa
solugao foi adotada para conseguir reunir grandes empresas e fundos de investimento em
consorcios com capacidade financeira para participar de leilées dos blocos de controle de
sociedades de economia mista, cujo valor excedia em muito a capacidade de cada grupo
empresarial ou fundo.

No grupo de controle compartilhado, a escolha dos administradores nio cabe a to-
dos os membros do grupo controlador, mas cada membro tem o direito de escolher e
demitir determinados administradores; o grupo continua a eleger formalmente todos ou
a maioria dos administradores porque cada membro se obriga a votar em chapa formada
com as pessoas indicadas pelos demais; e, a fim de assegurar que prevalecam as delibera-
¢oes do grupo controlador, o acordo de acionistas prevé as obrigagdes de cada membro
(a) de fazer com que os administradores por ele indicados votem, no Conselho de Admi-
nistracdo e na Diretoria, segundo as deliberagdes prévias do grupo controlador, e (b) de
destituir o administrador que vota diferentemente.
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5, Poder do Grupo Controlador de Orientar as Deliberacdes do Conselho de Administracao
— A pessoa que exerce a funcdo de acionista controlador faz com que os membros do
Conselho de Administracdo sigam sua orientagdo porque tem o poder de os eleger e des-
tituir, mas se o controle é exercido por grupo de acionistas que dividem entre si o poder
de indicar a destituir os conselheiros, o acordo de acionistas precisa regular a agdo dos
seus membros nessa matéria mediante estipulacio pela qual os acionistas se obriguem a
fazer com que os conselheiros por eles indicados observem as deliberagdes do grupo e a
destituir os que as descumprirem.

A validade dessas obrigacdes s vezes é contestada com a alegagdo da autonomia
dos administradores, conceito que é incompativel com a lei brasileira. E para comprova-
_lo basta considerar que essas obriga¢des apenas regulam o exercicio em comum, pelo
grupo, do poder de eleger e destituir administradores que a lei atribui 4 maioria da as-
sembleia geral e ao acionista controlador, como detentor dessa maioria.

O acordo de acionistas, em principio, ndo produz efeitos em relacio a terceiros, in-
clusive aos membros do Conselho de Administragao; mas se é arquivado na sede da
companhia, segundo o artigo 118 da Lei, deve ser por ela observado - passa a ser parte
da estrutura normativa da companhia; e os membros do Conselho de Administragao
somente podem recusar-se a observar deliberacédo do grupo controlador com fundamen-
to em violagdo da lei ou do estatuto.

Cabe destacar que as opinides da doutrina estrangeira sobre a invalidade das deliberagdes da
assembleia geral (e, consequentemente, do contrelador) que orientam atos de competéncia
dos administradores nao podem ser invocadas na interpretagio da lei brasileira. Assim, Au-
RELIO MENENDEZ MENENDEZ (1978, p. 370), examinando a questdo no direito espanhol,
conclui pela invalidade com o argumento de que os administradores tém o dever legal de
agir no interesse da companhia, enquanto os acionistas, segundo a lei espanhola, podem
exercer o direito de voto no seu interesse. Esse fundamento é improcedente na interpretagdo
da Lei brasileira, segundo a qual o acionista também tem o dever de exercer o direito de voto
no interesse da companhia e responde pelos prejuizos que causar pelo exercicio abusivo do
voto {art. 115); o acionista controlador tem 0 mesmo dever e responde pelos prejuizos cau-
sados por abuso do poder de controle (arts. 116 e 118); e 0 acordo de acionistas nao pode ser
invocado para eximir o acionista da responsabilidade no exercicio do direito de voto ou do
poder de controle (art. 118, § 2°).

6.Obrigacido de Votar em Bloco no Conselho de Administragdo - Se a companhia tem Con-
selho de Administragio e os membros do grupo controlador tém direito de indicar os
conselheiros, o poder de controle somente é exercido se e enquanto os Conselheiros elei-
tos pelo grupo votam de modo uniforme. Por isso, é requisito usual do acordo de grupo
controlador que seus membros se obriguem a fazer com que as pessoas por eles indicadas
para o Conselho votem em bloco, segundo as decisdes do grupo.

A LSA regula o Conselho de Administragdo como érgio de deliberagio colegiada e
assegura a todos os acionistas com direito de voto, por meio do voto multiplo (art. 141),
0 poder de indicar membros do Conselho na propor¢io de suas participagdes no capital
votante. Por forca desse regime legal, se o bloco de controle da companhia compreende
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51% das ag6es votantes e o Conselho tem 11 membros, o grupo controlador e os aﬂlﬁniﬂ
tas minoritdrios elegem, respectivamente, 6 e 5 conselheiros; e o grupo controlador sn.,.
mente determina a deliberacdo do 6rgio se os 6 membros por ele eleitos votarem no
mesmo sentido, ou seja, em bloco. W

Se todos os conselheiros eleitos pelo grupo controlador sao escolhidos por um ¢
seus membros, a obrigacio de fazer com que os conselheiros votem em bloco é assum
por este membro para com os demais, mas no grupo de controle compartilhado, em
os membros do grupo controlador repartem entre si o poder de indicar os ocupantes d
Conselho, ¢ indispensével que cada membro do grupo, parte do acordo de acionistas,
obrigue para com os demais a fazer com que as pessoas por ele indicadas votem em b
co, segundo as delibera¢bes nas reunides prévias do grupo.

Essa obrigacio de fazer é designada “fato de terceiro’, porque ndo tem por objeto presta;
da pessoa obrigada, mas de outrem. O Cédigo Civil a regula no artigo 439, ao dispor g
“aquele que tiver prometido fato de terceiro responderd por perdas e danos, quand
ndo executar”. Essa obrigagdo é de resultado, e nido de meios, porque o devedor se ob
conseguir determinado resultado; e na obrigacdo de resultado o devedor responde
danos decorrentes da ndo obtencao do resultado prometido, seja qual for a sua razde,
se demonstrar a ocorréncia de caso fortuito ou forca maior. e

A obrigagio de fazer com que membros do Conselho de Administragio votem
acordo com a deliberagdo do grupo de acionistas que detém o poder de controle n
incompativel com as atribuigoes legais do Conselho de Administracido nem com osd
res legais dos administradores da companhia, mas se ajusta ao sistema da Lei, que
nhece a quem detém o controle da companhia o poder de dirigir as suas ativi
orientar o funcionamento dos érgdos sociais. Se o controlador, no exercicio do
politico na compa.nhia delibera que determinado ato de competéncia do Conselho
Administragdo é do interesse da companhia e seu poder de controle compreende o
orientar o funcionamento dos drgdos sociais, pode legitimamente instruir os membs
do Conselho de Administragio por ele eleitos a votarem, na reunido do Conselho,
do a deliberacio do grupo controlador, e a relagio hierdrquica entre o grupo con
e os membros do Conselho impée a estes a observéincia da instrucio recebida. Por:
seguinte, 0 membro do grupo controlador que se obriga a fazer com que o conse
por ele indicado vote segundo as deliberagdes do grupo controlador estd, na verds
obrigando a fazer com que o conselheiro cumpra seu dever.

A eficicia das estipulagdes do acordo de acionistas, sobre a votagdo dos
do acordo na Assembleia Geral foi refor¢cada pelos §$ 8° e 9° acrescidos ao artigo 11
Leine 10.303/2001: o § 8¢ prescreve ao Presidente da Assembleia Geral que ndo com
o voto proferido com a infragio de acordo de acionistas devidamente arquivado, €0
assegura aos demais membros do acordo de acionistas o direito de votar com as
membro do acordo de acionistas que nio comparece 4 Assembleia Geral ou nela s
tém de votar em cumprimento ao acordo de acionistas.

Os §§ 8° e 9° acrescidos ao artigo 118 da LSA pela Lei n° 10.303/2001 ref
também a eficicia da obrigagio de votar em bloco no Conselho de Administraca

0

1gacoes deles nascidas nao pudessem ser objeto de execugio especifica, pois a indeni-
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eve ao Presidente do orgio de deliberagdo da companhia que nao compute o voto
rido com infragdo de acordo de acionistas devidamente arquivado, e 0 § 9° assegura

'demais membros do acordo o direito de exercer o direito de voto que cabe ao conse-
ir0 eleito nos termos do acordo de acionistas, nos casos em que esse conselheiro deixa

mparecer 4 reunifo do Conselho ou se abstém de votar.

Essas normas legais vieram confirmar a validade das estipulagdes dos acordos de
nistas sobre voto em bloco no Conselho de Administracéo.

Obrigacdo de Substituir Membro do Conselho - Outra obrigagio usual em acordo de

istas de grupo de controle compartilhado € a contraida pelos membros do grupo
ndicam os ocupantes dos érgios sociais de substituir a pessoa indicada que ndo
segundo a deliberagdo do grupo. Trata-se de obrigagio sucessiva a de fato de tercei-

_ se o membro do grupo ndo obtém o fato de terceiro prometido, tem a obrigagdo de

ir a pessoa de sua indicagdo.

Essa obrigacéo ¢ contrapartida do direito de indicar o conselheiro e requisito neces-
para a preservagio do poder de controle do grupo. Se o grupo controlador tem o

to de eleger diversos conselheiros e reparte esse direito entre seus membros, a tinica
ma de preservar o controle é substituir o conselheiro que descumpre o dever de obser-
as deliberagdes do grupo. Se ndo houver a obrigagio de substituir, como contraparti-

direito de indicar, a reparticdo do direito de indicar implica atribuir a cada membro
po o poder de dissolvé-lo pelo descumprimento da obrigacio de voto em bloco no

selho de Administracéo.

Se o devedor dessa obrigagio ocupa cargo com atribuigdes que lhe permitem subs-
a pessoa por ele indicada, a obrigagdo de substituir tem por objeto prestacio do
io devedor. Caso contrario, a obrigacdo de promover a substitui¢cio é promessa de

de terceiro — o érgido competente para efetivar a substituicio; e, tratando-se de obri-

 de resultado, o 6rgdo competente pode produzir o resultado a que se obrigou o
bro do grupo, independentemente de sua solicitacao formal.

,fort&ncia da Seguranga Juridica do Acordo de Acionistas - Como expostono § 231-1,
 brasileira regula o acordo de acionistas como parte integrante dos instrumentos de

izacdo da companhia e cria condigdes para sua eficdcia — admite a execucio espe-
das obrigagdes nele contraidas e impde & companhia o dever de observar os acor-

nela arquivados.

- A opgio da Lei por este regime se explica porque: (a) seu principal objetivo é criar

uadro institucional que facilite a constituicdo de grandes empresas de capital priva-
que requer a associagdo de grupos brasileiros, ou destes com capitais estrangeiros,
adimensao relativamente pequena das empresas privadas brasileiras; (b) a seguran-
ica da organizagdo dos grupos controladores exigia defini¢do expressa da lei so-
validade dos acordos de acionistas, devido as objecbes da doutrina europeia; e (c)
pos empresariais ndo se disporiam a investir capital fundados nesses acordos se as




TITULO VI - ORGAQS SOCIAIS 625
624 i DIREITO DAS COMPANHIAS - Alfredo Lamy Fitho e José Luiz Bulhées Pedreira

Jer de veto. Correlatamente, passava-se ao reconhecimento da existéncia, no estatluto,
4usulas e condigdes excluidas da soberania das assernbleias_;, por flizerem respeito a
"tO'S intangiveis dos acionistas - tais como o direito & part1c1pa¢a0'nos_lucros e .ao
embolso do capital na hipétese de dissolucdo da sociedade, direi.to. de flicallzar a socie-
é, de participar do Conselho Fiscal ou dos conselhos de administracio (voto multi-

Zagdo nao é compensag¢io adequada para a perda do controle resultante da dissolucio dg
grupo controlador. '

9. Organizacéo Normativa do Cargo de Controlador - O regime legal do acordo de acjg,
tas na lei brasileira deixa evidente que a organizagéo normativa do cargo de contro

¢ exclusivamente legal, se o acionista controlador é pessoa natural; mas se o cargo ), de pedir exibigdo de livros, em certos casos etc. '
controlador ¢ exercido por grupo organizado por acordo de acionistas, as estipulacdes dg Além da ressalva desses direitos basicos e intocaveis, a jurisprudéncia dos paises,
acordo registrado na companhia integram o seu sistema normativo, organizando ¢ em geral, evoluiu para considerar que as deliberacées da assembleia teriam que ser tom:%—
acrescido de fato 2 estrutura da companhia. § endo em vista o interesse da sociedade, como um todo, e nio o da maioria. Mais
da, deveria ela agir de boa-fé - requisito de todo contrato, mas particularrpente e:xigi—
Segdo IV na sociedade. Dai, a violagdo desse dever resultar na anulabilidade da deliberagio da
Protecdo da Minoria assembleia por abuso de direito.

§ 243 - Evolugao da Legislagao 3. Direito de Retirada - O problema adquiriu nova configuragao com a introdugio, no

Al: s eito italiano, do direito de retirada, ou recesso — vale dizer, o direito assegurado ao

1. Maioria e Minoria - A estrutura hierdrquica da companhia e o principio majoritario d acionista de distratar sua participagdo da sociedade, e dela retirar-se, se, e quando, a

origem a um dos maiores problemas da legislagdo sobre companhias, que 530 as rell aioria tomasse certas deliberacdes (tais como a mudanca do objeto social, a fusdo da
entre maioria e minoria. A complexidade dessas relagdes - especialmente agravadas sociedade, e a mudanca de nacionalidade).

companhias abertas, com o controle disperso, as agdes negociadas em bolsa e admir
tradores que se perpetuam por meio de autocooptacio — tem constituido um permang
te desafio a sabedoria dos legisladores e dos juizes que aplicam as leis. £ por isso g
CLIVE SCHMITTHOFF (1962, p. 661) salienta que a regulaciio desse relacionamento CON
titui a pedra de toque do progresso de qualquer sistema anonimdrio.

O direito de retirada foi introduzido, na Itdlia, pelo Codigo de Comércio de 1886,

que, no seu art. 158, reconhecia & minoria dissidente o direito de retirar-se da sociedade

nos casos de reconstituicio de capital (obrigando os associados, em face de perda do

tivo social, a prestacdes novas, ndo previstas no estatuto); prorroga¢ao da duragio da
blema d oY minsita nde B d - ¥ sociedade; aumento de capital e modificacio do objeto social.

i 5 S iobbnieits fetiisiss L i e il - e A inovagio do direito italiano, recebida, de inicio, com aplausos (“sistema admirével
Assim, a lei francesa de 1867 néo cogitava do assunto: - seu artigo 28 consagrava o prin- i et — i om e
ipi joritari imitacd : ; por sua simplicidade’, “remédio genial” dizia LorpI (1937, p. 133), logo revelou deficié

cipio majoritario sem limitagdes. Como observa RENE Davip (1929, p. 16), o i po : ! _ : M t
ecuniae era da esséncia das companhias, e a subordinacio, nas assembleias, d s, €, mesmo, ser ruinosa para a sociedade, pois que todos os sécios deveriam suportar
f 4 : e ’ alea do empreendimento comum. O artigo 2.437 do Cédigo Civil italiano (de 1942)

fraco, ao mais forte, era a consequéncia 16gica dessa conce ¢o. g iy .
. L ¢ ’ g . p o1 e reduziu o direito de retirada, mas a reforma de 2002 o ampliou.
Mas, na hipétese de assembleias gerais visando a modificar o estatuto social, diverse

era o entendimento dominante dos analistas da lei: tratava-se do texto do contrato ori% 'ﬂ Direito Inglés - No direito inglés, o principio majoritério foi afirmado, pela primeira

gzriamente(;:ont:llllllgo b dizia-.i‘e o quz, i alteratli.ob, ezigia Lcllnanjn&;gade. Nﬁo tanmé ‘vez, no caso “Foss V. HARBOTTLE, de 1843 — em que foi decidido que a deliberau;.é:o da
s%alof?evoga ]';1 a dc:1 z 1mu;ailb1 1;iacfie 0:1 fiontr?t?s; a liberdade de modificar o pacto. :16 maioria de nio acionar seus diretores deveria prevalecer, mesmo contra a reclamacéo da
cial ficava subordinada a cldusula formal do estatuto.

14 minoria. Essa deliberacao estd restrita — como afirmado em varios casos posteriores — as
ié i a 0 ; B " " . . -
A experiéncia, breve, revelou que nos contratos de longa duracio - como ocorren% ‘hipéteses de acdo da companhia e nio A dos acionistas, individualmente, em caso de
caso das companhias - ¢ imprescindivel, no interesse dos préprios contratantes, assegu- B 0 de seus direitos.
i

rar-se possibilidade de revises e atualizacdes contratuais. Dai passarem os autores, e 05 Como explica CLIVE SCHMITTHOFF (1962, p. 668), esse julgado levou 4 distingio
ibunai iti g ici izati isa tratual. _ ] USE R S : .
tribunais, a admitir a existéncia de uma cldusula ticita autorizativa de revisio contrat a entre direitos da companhia - a que o acionista, ao ingressar na sociedade, aceita ficar
S ; e subordi - e direitos individuai rrem do contrato que fez com a compa-
2. Temperamentos a Onipoténcia da Assembleia Geral - Chegou-se, dessa forma, a0 que _g_ul?ordmado e direitos md“?d‘,lais’ q1’1e .deco 4 d
: e o : 5 nhi i eis.
foi chamado de onipoténcia da Assembleia Geral - a que se tratou, logo apés, de Opor. nhia, a0 nela ingressar, e que sao intangfv > 65 G _
temperamentos, por caminhos variados. d O principio majoritdrio sofreu, ainda, novas exce¢des no direito inglés. .{\SS%HI, a
maioria ndo pode aprovar atos ultra vires, isto é, que ultrapassem a competéncia da

A primeira e 6bvia limitagio foi a exigéncia de um quorum minimo para certas de- ) e : .
P s > 1 ; companhia (que é entendida como de uma personalidade limitada pelo objeto social).

liberagdes, o que estendia o poder de negociacio da minoria, que passou a dispor de um
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Outra excecio ¢ a regra de que a maioria nio pode agir em fraude & minoria. Os triby Na Franga, o Cédigo de Sociedades Comerciais de 1966 deu énfase especial ao pro-
nais, além dessas excegdes, admitem outras, impostas pela “necessidade de fazer justic plema da administracio, como diz HamiauT (1966, v. I1, p. 51). Inspirando-se no direito
caso, a caso £ ; 0, admitiu a existéncia de dois 6rgéos distintos, a Diretoria, responsavel pela mar-
Em re;;umo a relagio maioria-minoria tornou-se parte de um justo equilibrio b dos negdcios empresariais, e o Conselho de Vigilancia, encarregado de representar e

bl £

ili iai i ender 0s acionistas.
cado para o elenco de interesses e responsabilidades sociais em jogo numa compa nder 0

- o interesse dos controladores, o interesse dos gestores, o interesse da comunidade e

id cionista Dominante e Demonstragdes Financeiras - No que toca 4s assembleias gerais,
interesse dos consumidores.

: s reformas mantiveram a defesa da minoria na base do abuso de direito como causa da
Na Inglaterra, observa ROBERT PENNINGTON (1968, p. 1.104), “no século passado [ anulabilidade da assembleia. Procuraram, além disso, caracterizar a responsabilidade do
luta do legislador foi proteger os investidores contra a fraude de incorporadores e gestor Gcionista dominante” (como diz a jurisprudéncia americana) ou controlador, que, por
desde o Companies Act de 1929, reduziu-se, de muito, o niimero dessas fraudes, o que ndicionar a acdo da sociedade, a conduz, muita vez, a decisdes de seu interesse mas que

deveu, principalmente, aos altos padrdes de auditoria e contabilidade impostos pelas By direito da minoria, por ndo coincidirem com o interesse da sociedade.
sas de Valores as companhias”; os problemas atuais — prossegue PENNINGTON ~ consist ' ; . : : _

S : 5 ialmen o legi emon, -
principalmente, em assegurar gestdo eficiente, e que 0s acionistas sejam suficientemg - Qutro setor especialmente trabalhado pelo legislador foi o das d stragoes fi

informados do que se passa no interior da companhia para que possam decidir sobre I ‘eirz?s, dab(zradas pela companhia e Obriga.tor.iamente sujeitas a a-udit(n:ia ffxterna ea
nutengio ou substitui¢io do board, retengdo ou venda de suas a¢Oes, aceitacao ou nio | ar la divulgacdo. ESfes d-ocu'mentos, de especial l.nteresse para t?dos 08§ acu)nlsj[als e cre-
ofertas dos take over bids. 3 : ultrapassam o &mbito singular da companhia, e dos envolvidos em suas atividades,

: interessar — sobretudo no caso de empresas abertas - 4 defesa do crédito ptiblico.
5. Abuso da Maioria — O direito alemao hd muito aceita a nogio de “abuso da maioriz

fundado, a principio, no Cédigo Civil de 1900, cujos artigos 138, 226 e 826 negavam : plaval § 244 - Fundamentos da Proteciio
lidade a “atos contrarios aos bons costumes”. Posteriormente, a Lei de Sociedades An¢ ' (e . |
mas de 1937, no artigo 197, alinea 2, expressamente reprimiu o abuso do direito de . Nos Diversos Sisteraqas Jl'jrl'dicos - Of' s_istemas legislativos e as constr.uqées.jurmpruden—
(cf. PIERRE COPPENS, 1947, p. 15-28). A lei vigente manteve a diretriz anterior, e is, relativamente s sociedades anonimas, adotam normas e conceitos, visando & pro-
citou nos artigos 117 e 311. ecao das rpinor?as, substancialmente equw:%ler-ztes. A vasta bi}‘)(l_iograf{a e.x,i’stente sobre o
A protecdo da minoria, elaborada ao longo do tempo, observa em todas as lej t'O e‘v1derl1c13‘ quUE, c_le par com certos I(hre-ltos cha.tr.lados lnntanglvels (assegurlac}os
coes duas linhas de preceitos: os que visam a assegurar aos acionistas certos direitos _ E;Jmstéis mdl\_’ldljla:ls. equea ta}sszmblela nio Pfie woéar()i,i:a? c:)ilsagr'a(ias r(istrn;oes
submetidos A regra majoritdria (direitos individuais ou intangiveis) e os que san I . ef:l‘;(f)ef H'latlgrgar?s com” 1‘1‘n amento t;elm a' uso f “ <.e1to, d esx(ri[? ou exceslso
com a nulidade as deliberagbes majoritérias tomadas com abuso de direito, vale dizel Pm‘lez, re ‘a.tIVI ade de voto”, frat.ld on the @1nor1ty > “fairness” e ‘ iduciary rela-
que ndo sdo do interesse da sociedade de que participam maioria e minoria. i hip”, ou, ainda, com base na doutrina ultra vires ou na teoria institucional.

As companbhias abertas, com grande niimero de acionistas, deram origem 2 oufs _TOdOS eSS}_&? fzn:iiarr(lientos invo'cados' para a pr{o{fgﬁo d(m)s miporitjrios I em que
problemas na luta pela defesa da minoria. E que, para a grande massa de pequen: | ;S especificidades dos respectivos 51ster_na§ juridicos - sdo permeados pela mesma
tidores, ndo tem valia conferir-lhes mais direitos porque nio se dispoem a exercé-los: 0 asica de que 0 comportamento da maioria .deve ser beihzado por boa-fé e no in-
comparecem 3s assembleias, ndo tém interesse (e, quase sempre, nem condiqﬁes. nan ; : r":’mum dos 8?20;, 03 da Companhia, vale dizer, da ri-ﬁ? pela glfial dse associaram;
ceiras) para questionar a maioria, e sua reacdo ao abuso ¢é o desinteresse pela sociedad Iestatzh:e COlTllllIn € et 11;1 0 n(:i Iil.c;men_o em c_!u? se consti a11 ;1 socieda : ;:,t, p01,s, 130
a venda de sua participacdo aciondria. Mais ainda, diz CONNARD (1976, p._337- s ‘i . vi:a;n P: o q;ue 0 Eclls as e:i zra(;oe:S, maxime as que alteram o estatuto, s6 sdo
nas grandes corporations, com a dispersao das agdes entre milhares, ou mjl?loe& le torr - 0 1{1 eresse. a sociedade. | |
dores, o acionista sente-se impotente, nem mesmo as maiorias sao organizadas, e - - Algumas citagbes, colhidas na abundante doutrina sobre o tema, ilustram o afirmado.

i ive a possibilidade de abuso, desloca-se para os gestores. _ g oy ) o
- i E 7 eito Francés - A legislagio francesa ndo regula, expressamente, a hipétese. Quando,

6. Administracio da Companhia - Voltaram-se, por isso, as legislagdes no pos- 913, uma lei reconheceu'alglplo direit? a maioria aciondria de modificar o estatuto
para a administragio das companhias, estabelecendo regras de comportamento dos &= ; o de.aS as suas disposigdes, a folugac:{ do prolzleme:(comlegou aser el”abora_da pela
tores e de prevencdo quanto a conflitos de interesse. E, ainda, assegurando a par rudrenlcm, e valeu das- HAgOES de M s desvio de poder, trazidas do
da minoria nos 6rgios de administragio (voto miltiplo). v HIElto puiblico, e de “abuso de direito” (nogdo afim) como resposta ao que chegou a ser
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chamado de “vampirismo majoritaric”. Hoje, como se pgde ler em NOIREL (1958) “qe
maneira geral, todas as decisbes das assembleias de acionistas podem ser macula
abuso de direito, uma vez que ndo sejam tomadas no interesse da. soc%edaqe, mas no
teresse pessoal de um grupo de acionistas, ou para pre]Eldmar a minoria. le-ere_n
do direito civil, onde se admite que o exercicio do direito com o fim de prejudicar
trem nio é abusivo se, a0 mesmo tempo, é itil ao seu titular, aqui (no campo societ
pouco importa que a decisio seja no interesse da maioria; desde que no seja no inte
se social, hé abuso de direito” ./

onstitutivo, ao estatuto ou 2 lei ficavam sujeitas 4 impugnacio dos sécios, e o Presi-

o do Tribunal, ouvido os administradores e fiscais, poderia suspender a execucio do
iberado. O “manifestamente”, que grifamos, deu margem a grandes debates doutring-
s, valendo recordar - pela sua excepcional autoridade - o citado artigo de CARNELUT-
926, p. 176-182), que conclui afirmando nio bastar o controle da legalidade formal;
ssario o da legalidade substancial 4 qual corresponde o vicio do excesso de poder.

| 0 Cédigo Civil de 1940 regulou, expressamente, a matéria, nos artigos 2.373, 2.377

379, prescrevendo (na parte que nos interessa) que “as deliberacées que néo sio toma-
ROBLOT, em comentirio 4 vigente Lei de 24 de julho de 1966, observa que “a ml.]_idade_d.,e.t . das em conformidade com e lei ou com o a.to fonstitutiffo podem ser impugnadas pelos
delibera’cgéo o assenitiian geral deve ser declarada por abuso de direito ou desvio de istradores, pelos "smdlcos € PEIIOS et BIE Por 1530:”0]33@1""3 BEUNETTI .(1948’ V-
quando a deliberagio é inspirada, nao pelo interesse social, mas pelo interesse individ p- 339) que agora ndo se fala mais em “manifestamente’, pelo que “ao magistrado é

certos acionistas majoritérios de prejudicar os membros da minoria” E acrescenta: qgl ado perquirir a legalidade”

lamento ndo consagrou formalmente a nogio de abuso de direito na Lei de 1966 fﬁiP . Rl e direito inelés cri f da “frand he it

nfo quis impedir a jurisprudéncia de prosseguir, neste dominio, em seu papel morali . Di e to I?gle:f, 3 O ireito inglés cgou da igura da Srau on the m‘u%onty paraa pro;e-
CLAUDE BERR (1961, . 467, p. 275), no estudo que fez sobre o exercicio do poder nas socie 40 dos minoritarios qu;= no;‘g‘efé} €r dos 51“912091'35 ( EHMITTHOFF’ dHC’MPSOI;’ P_-;O €
dades comerciais, mostra o papel decisivo — que chega a chamar de “ousado” - daj g8 _PFNNINGTON’ 1959, ot (’1 OW?R;d 2 > I;_ S6d e lfegs'f)’, ‘Pode ser tra }111'-21 a no
déncia, apoiada pela doutrina, ao firmar resolutamente “em principio quee mg ‘“1 i dpl?’giral de que a maloria deve agir "de boa-I¢, para bene l()Z’lO a companhia como
pode ser anulada desde que nio seja tomada no interesse da Sociedade. inteira (“tout entig todo” ( b01?a fide, for Fhe benefit of the company as a whole”), sem discriminacdes,
re”). Partindo da ideia de que o poder foi concedido ao érgdo com o objetivo de tomg . audes ou motivos pessoais.

stes conformes ao interesse social, pouco lhe importa conhecer os motivos queP ) i 1 y

sua elaboracio. E suficiente constatar que a decisio criticada ndo era necessdria ao boy . Direito Norte-Amlerlcan_o - Fmahnf?nte - p.’?lra ndo alongar esta breve resenha“— e sem-
funcionamento da sociedade para poder anuld-la” 0 Mesmo s.ent1d0, veja-se o direito americano (BALLANTINE, 1946, 12 651’5) todos os
E conveniente salientar, neste passo, que parte da doutrina e, mesmo, da jurisgm_ : s.‘confendos a umell sociedade 'e seus diretores e‘ ac1_omstas majoritarios devem
francesas julgavam necessdrio, para a caracterizagdo do abuso e consequente nulidac essariamente ser exerc1dos’ pelos d1.retores’ e pelos acionistas, ou por ambos concor-
deliberacio, que a maioria a tomasse com a intengdo de prejudicar a minoria: toda entemente, somente de boa-fé e para fins legitimos. Eles devem ser vistos em certo sen-

a0 é inia i juri Bncia i inius nocendi
nio é a opinido dominante, e a jurisprudéncia assente dispensa o anin ndi p

como fiducidrios. Em outras palavras: estes amplos poderes sdo conferidos para al-
racterizacio do abuso, como esclarece a tese de PIERRE COPPENS (1955, p. 93).

necessidades da sociedade, como quando uma corporacio estd em dificuldades e
ssario submeter os acionistas & mesma espécie de recapitalizacdo ou de reorganiza-

irei 30 - O abuso da maioria, no direito alemao, é nogao familiar, pois com o objetivo de levantar novo capital e manté-la em funcionamento’
3. Direito Alemao ) P

prudéncia sempre entendeu — com base nos artigos 136, 226 e 826 do Codigq
1900, que seriam “contririas aos bons costumes” quaisquer deliberages desleais
mente aos minoritarios, ou prejudiciais ao interesse social.

uso de Direito e Nogdes Afins - Como se evidencia das licées de direito comparado,
menclatura variada das figuras juridicas com que se assegura a prote¢do da minoria

140 obscur a i i

A Lei alemi de 1937 sobre sociedades por agbes previu expressamente, no artigo 19% ' 021;::: sc:xzef:;g Sﬁ %2_:;;0;2iisdziin:,fE:jzzniif:an;e;I?nosr?{;E28-OA(:(S,II?’;;-}:\J;?
daria causa a anulacio “o ato de o acionista procurar, intencionalmente, pelo ext Cio ¢ ' do interesse da companhia, o Conaﬂjto EREN———— Com];;a ohia ’;0 dos sio
direito de voto, obter pessoalmente, para si ou para um terceiro, vantagens paftu‘. ‘ | - o’s Eteeasos din pdnoinic atoritis s torna; ossivel a
tranhas 3 sociedade e em detrimento desta tltima ou de seus acionistas, e a dehbé b Bt uiridica d . (1];9,9 5 p 66) dJ . id « P b 3

de natureza a atender a tal finalidade” Esse preceito — em termos semelhantes - fbi J - Ica de uma minm‘.‘;a.. Oafl'zEI;S e S _queno a ‘1‘130 €
na vigente Lei de 1965, acrescido, apenas, de norma que admite a validade da d.dln:f ; ‘ se ga uz nl.lmz? ruptura da lg”u ade necessaria eptre-os ac10'nls.tas', 01} numa
ela atribui aos demais acionistas compensacio adequada do dano sofrido (cf. WO DING € todos os acionistas como tais” A fraude contra a minoria, do direito inglés, ocor-

1975, p. 61-62; DUROUDIER, 1954, p. 213; ALEMANHA, 1971, p. 207). ndo a assembleia ndo delibera no interesse da sociedade como um todo. A fraude
3 P = 3 o y P 3 B ] ]

segue CopPENS (ob. cit. p. 161-162), invocando a licio de DEMOGUE - em muitos
ndo € sendo um caso de abuso de direito, com o que concordam PLANIOL, RIPERT
MEIN: “dizer que um ato ilicito se esconde sob a aparéncia de um exercicio do direito

4. Direito Italiano - No direito italiano, o revogado Cédigo Comercial de 1’2’382 T
£ ~ €« * H
matéria, no artigo 163, prescrevendo que as deliberacdes “manifestamente” contr
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é um simples desenvolvimento da teoria da fraude”. O mesmo se hé de dizer dos cong
tos de fraude e dolo, que também estio préximos.

§ 245 - Disposicdes da LSA

1. Protecdo da Minoria e dos Investidores do Mercado - Os objetivos da LSA, de criar :
estrutura juridica da grande empresa privada e promover o desenvolvimento do mercado
primério de agbes, imprescindivel a existéncia dessa empresa, levaram a que a lei se pre-
ocupasse em proteger a minoria mediante regras definidas e equitativas, e os investidor
do mercado, de forma a que se sintam suficientemente estimulados a participar do jc
empresarial. M

iy

2. Limitagées ao Poder da Maioria - A lei manteve as normas da legislacdo anterior que
exigem quorum qualificado nas deliberagdes da Assembleia Geral sobre as m:
mais importantes (art. 136), ampliou os casos de direito de retirada (art. 137), est:
leceu a norma de que o acionista deve exercer o direito de voto no interesse da comgp
nhia (art. 115), fortaleceu o Conselho Fiscal (arts. 161 a 165) e regulou pormeno;
damente as demonstragoes financeiras (Capitulo XV), que sdo instrumentos fun
mentais para que os acionistas possam exercer o direito de fiscaliza¢do da admini
¢ao e os investidores do mercado sejam informados sobre as companhias que em:
valores mobilidrios.

Além disso, introduziu na legislagdo diversas inova¢des que aumentam a pr
¢ao das minorias, como a criagdo do Conselho de Administragdo das companhi
abertas e nas que tém capital autorizado (art. 138, § 2°); criou o dividendo obrigatério
(art. 202) e a obrigagio de distribuir o lucro remanescente depois da constituicdo "
reservas e de retengio segundo or¢amento de capital aprovado pela Assembleia G
(art. 202, § 6°); disciplinou a compra, por companhia aberta, do controle de qualqu
sociedade mercantil (art. 256), a incorporagao de companhia controlada (art. 2¢
operagdes entre sociedades integrantes de grupos de fato (art. 245) e o grupo de
dades (Capitulo XXI).

3. Acionista Controlador — Dentre todas as inovagdes da lei, o reconhecimento da fung:
do acionista controlador, como detentor do poder politico da companhia, a definicao
normas sobre a sua conduta e sua responsabilizagio pelos abusos do poder de con
constituem a mais importante providéncia de protegio das minorias e dos investidor
do mercado, que podem fundamentar nessas normas a cobranga da responsabilidade dos
acionistas controladores e o pedido de reparagio dos danos sofridos por atos ilegais. u

4. Comisséo de Valores Mobiliarios - A criagdo da Comissio de Valores Mobilidrios cor
tituiu outra providéncia de grande importancia para a protegdo das minorias das cor
nhias abertas, devido 4 morosidade dos procedimentos judiciais, pois instituiu um
federal especializado que tem, entre suas finalidades, “proteger os titulares de val
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ilidrios e os investidores do mercado contra ... atos ilegais de administradores e acio-
tas controladores das companhias abertas ..” (Lei n° 6.385/1976, art. 4°, IV, “b”).

A CVM tem competéncia para “regulamentar, com observincia da politica definida pelo
Conselho Monetdrio Nacional, as matérias expressamente previstas nesta lei e na lei de so-
ciedades por agbes” (Lei n® 6.385/1976, art. 89, I); “fiscalizar e inspecionar as companhias
abertas” (idem, idem, V); “examinar e extrair cpias de registros contabeis, livros ou docu-
mentos” (...) “das companhias abertas e demais emissoras de valores mobilidrios e, quando
houver suspeita fundada de atos ilegais, das respectivas sociedades controladoras, controla-
das, coligadas e sociedades sob controle comum” (idem, art. 9, I, “b”); “apurar, mediante
processo administrativo, atos ilegais e préticas nio equitativas de administradores, membros
do Conselho Fiscal e acionistas de companhias abertas, (...)” (art. 9°, V) e “aplicar aos auto-
res das infragbes indicadas no inciso anterior as penalidades previstas no artigo 11, sem
prejuizo da responsabilidade civil ou penal” (art. 9¢, VI). A CVM pode impor aos infratores
das normas da Lei n® 6.385/1976, da lei de sociedades por agdes, das suas resolucdes, bem
como de outras normas legais cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar, as penalidades de ad-
verténcia, multa, suspensio do exercicio de cargo em companhia aberta, e inabilitacio tem-
pordria, até 0 maximo de 20 anos, para o exercicio de cargos nessas companhias.




