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168. O CONTROLE SEGUNDO BERLE E MEANS 0
= : - — |

Qs economistas norte-americanos Adolf
uA Moderna Sociedade Andnima e Propriedade Privada”!, publicado I |

o Berle Jr. e Gardiner C. Means, | l :\
14

no livro |
o processo de concentracao capitalista || ' || l
| |

em 1932, examinam, profundamente,
' nos Estados Unidos da América; as implicacoes da sociedade andnima sobre a I
edade, em particular a separagao | |
|
|N.

] teoria econdmica; a transformacdo da propri
da propriedade do controle no sistema da sociedade anonima; a evolugao do

controle societario; a divergéncia de interesses entre propriedade e controle e \ |'\ ‘pl

i outros temas de igual relevancia. |
No Capitulo VIdo Livro Segundo, dedicado a “reorganizagao dos direitos: .

propriedade legal relativa e controle”, os eméritos pesquisadores destacam, . |]l

de infcio, que, no interior das corporagdes empresariais, atuam empregados, it

administradores e pessoas, ou grupos de pessoas, controladoras, as quais, em |

termos praticos, tém poder absoluto sobre a companhia e as atividades sociais. 1l

A elaboracdo te6rica desse fendmeno — o controle da sociedade andnima I

_ por uma ou mais pessoas fisicas ou juridicas ou grupos de pessoas — fez surgir i

’ a “doutrina do acionista dominante”, que veio a desaguar no reconhecimento

judicial da instituicdo do “controle” e na constatacao de que 0 controle se mate-

| rializa na eleicdo e reeleigao dos administradores e no poder (do controlador) It

I de “dizer aos diretores o que basicamente eles devem ou néo fazer”.

" A seguir, com respaldo em julgados de diversos tribunais do pais, asseve-

ram que os controladores exercem sobre os administradores uma “influéncia
: desmedida” e que eles podem “influenciar o rumo da politica e das atividades
da companhia” (conforme decisdo de um tribunal de Nova York de 1918),

S
1. Séo Paulo, Nova Cultural, 1987, 2. ed.
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devendo, todavia, advertem, com énfase, “exercer sua influéncia honestamente”,
“com suprema boa-fé”, pois estdo sujeitos as “obrigacdes fiducidrias impostas
aos proprios diretores”, eis que, consoante declarou o juiz Cardozo, os contro-
ladores sdo “governados pelas mesmas regras de conduta aplicadas a admi-
nistracdo formal”? e tém relacdes fiducidrias com a companhia, a minoria,
diretores e funcionérios.

Por fim, tratam do controle através do exercicio do direito de voto no Ambito
das assembleias-gerais de acionistas e reproduzem uma decisdo de 1919 da
Corte de Nova York do teor seguinte:

Eles (os controladores) mantém uma relacdo de confianga entre si e com a compa-
nhia, e sdo responsabilizados e restri ngidos pelas obriga¢des fiducidrias. Quando
alguns acionistas se constituem ou sao constituidos pela lei em administradores dos
interesses ou dos negécios da companhia ocupam a mesma posicio relativamente
a todos os acionistas, e a lei exige deles suprema boa-fé. Ao tomar uma decisdo na
companhia — segundo os estatutos — os acionistas decidem pela companhia e uns
pelos outros, e ndo podem usar seu poder de ma-fé ou em funcéo de vantagens ou
objetivos individuais®.

Trinta e seis anos ap0s, no prefécio a edicdo revista de 1968, Berle lembra que
o divorcio entre a propriedade das acdes e o controle da empresa, ja detectado
em 1932, se acentuara; destaca o indiscutivel predominio do poder de decisao
dos administradores das companhias; chama a atengdo para a postura passiva
dos acionistas e afirma que “a empresa de ‘propriedade industrial’ estd, por-
tanto, desaparecendo” em “marcha continua em diregdo ao ‘capitalismo cole-
tivo, que chamamos”, complementa, “de sistema de incorporagéo acionaria™,

Means, a seu turno, no prélogo a edicso de 1968, destaca que o tempo
confirmou as tendéncias “de concentracio crescente da riqueza, de dispersédo
crescente da propriedade das agdes e de separacdo crescente entre propriedade
e controle™.
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169. O CONTROLE SEGUNDO A LEGISLACAO
E A DOUTRINA ESTRANGEIRAS

169.1. O controle segundo a legislagéio estrangeira

De fato, falar em controle ¢ falar de “influéncia dominante” do acionista
controlador nas assembleias-gerais de acionistas e sobre os administradores

2. Ob. cit., p. 197,
3. Idem, p. 200.
4. Ibidem, p. 5.
5. lbidem, p. 4.
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da companhia, conforme deixam patente as leis alemas de 1937 e de 1965 e
sueca de 1944 sobre sociedade por agdes® e o art. 2.359 do Cédigo Civil italiano,
com a redacdo da Lei n® 216, de 07/06/1974, e do Decreto Legislativo n® 127, de

09/04/1991.

169.2. O controle segundo a doutrina estrangeira

Ensinam os doutos, como, por exemplo, na Franca, Claude Champaud,
em “Le pouvoir de concentration de la société par actions”, ao abordar as
“defini¢des formais e substanciais” do controle, que “controlar uma sociedade,
significa exercer sobre ela uma influéncia preponderante”®.

170. O CONTROLE SEGUNDO A LEGISLACAO
EA DOUTRINA BRASILEIRAS

170.1. O controle segundo a legislagdo brasileira
[ O Cdbdigo Civil, no art. 1.098, I, ministra a nogao de controladora através
| do conceito de sociedade controlada, verbis: “Art. 1.098: F controlada: I — a
sociedade de cujo capital outra sociedade possua a maioria dos votos nas
| deliberacdes dos quotistas ou da assembleia-geral e o poder de eleger a maioria
ﬁ dos administradores”.
| A LSA, no art. 116, alineas a e b, esclarece:

[ Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o
l grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de s6cio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria

dos votos nas deliberagdes da assembleia-geral e o poder de eleger a maioria dos
|} administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funciona-
mento dos 6rgios da companhia.

Ainda a LSA, no art. 243, § 2¢, reafirma: “Considera-se controlada a
sociedade na qual a controladora, diretamente ou atraves de outras controla-
das, ¢ titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo permanente,
preponderancia nas deliberagdes sociais e 0 poder de eleger a maioria dos
administradores”.

6. Apud Calixto Salomdo Filho, nota 12 do livio O Poder de Controle na Sociedade Anénima, de Fébio
Konder Comparato, cit., p. 81 e's.

7. Paris, Sirey, 1962,

8. Ob. cit., p. 152, n2 171.




236 Direitos dos Acionistas | Jorge Lobo ELSEVIER

170.2. O controle segundo a doutrina brasileira
170.2.1. A opinidio de Fébio Konder Comparato

Fabio Konder Comparato, em seu magnifico

O Poder de Controle na Sociedade An6nima”, ao discorrer sobre a organizacéo do
poder de controle, declara: “Né&o se pode, a nosso ver, recusar a distingao bésica
entre controle interno e externo. No primeiro caso, o titular do controle atua dentro
da companhia (ab intus), langando mao dos mecanismos de poder préprios da estru-
tura societéria, notadamente a deliberagdo em assembleia. No segundo, o controle
pertence a uma ou mais pessoas, fisicas ou juridicas, que ndo compdem quaisquer
érgdos da sociedade, mas agem de fora (ab extra),

acentuando que a distingdo é importante para “definir os deveres e res-
ponsabilidades do controlador™.

A seguir, vale-se, como ponto de partida de sua brilhante tese, da clas-
sificacdo do controle interno de Berle e Means, para concluir nestes termos:
“levando-se, pois, em consideragdo o critério fundamental da separagdo entre
propriedade aciondria e poder de controle empresarial, temos que o controle
interno apresenta quatro modalidades tipicas, a saber, conforme o grau cres-
cente em que se manifesta essa separagdo, controle totalitdrio, majoritario,
minoritario e gerencial .

No Capitulo IV da Parte I, ao debrugar-se sobre a “qualificagéo juridica
do controle”, o Prof. Fabio Konder Comparato abjura o “essencialismo” das
defini¢des, fixa-se na “nova realidade social oriunda da revolucgdo industrial”,
observa que “controle sobre a sociedade e controle sobre a empresa néo se
dissociam, mas representam um sé e mesmo poder”*! e aduz:

A nogéo de “influéncia dominante” é amplissima e parece corresponder a prépria
nogdo de poder de controle, em sua mais vasta generalidade, abarcando, portanto,
n&o s6 o controle interno (em todas as suas modalidades), como o externo. Todavia,
a expressdo, mais alusiva do que descritiva, carece de precisdo, constituindo simples
diretriz ou indicagdo para o intérprete na analise dos elementos de fato'.

170.2.2. A opinidio de Alfredo Lamy Filho

Alfredo Lamy Filho, a seu turno, doutrina:

9. ob. cit., p. 48.
10. Idem, p. 79.
11. Ibidem, p. 121,
12. Ibidem, p. 81.
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Bastam essas no¢des para evidenciar que o poder empresarial se traduz em termos de
controle da empresa. Tal poder empresarial — que se ndo confunde com o direito de
propriedade, pois se caracteriza como gestdo de bens alheios —¢é exercido ndo apenas
sobre a “célula econdmica” (que retine os elementos necessérios a produgdo) ou sobre
a “célula social”, composta dos elementos humanos necesséarios a dinamizaggo dos
elementos materiais da “célula econdmica” (e que integram a empresa, na linguagem
de Despax) mas, a rigor, sobre a vida e os bens de toda a sociedade, que existe em
“simbiose permanente com a empresa”. Dai por que esse poder empresarial, sob pena
de ameacar a sociedade dentro da qual vive e para a qual vive, deva ser disciplinado
e balizado pelo interesse ptiblico de que participa'.

170.2.3. A opinidio de Modesto Carvalhosa

Modesto Carvalhosa ensina: “A Lei n2 6.404, de 1976, fundamenta-se, no
que respeita a estrutura do poder e as relagoes entre acionistas e a companhia,
na figura do controlador (..)".

O poder sobre a companhia torna-se personalizado. Dé-se a esse grupo uma série
de prerrogativas de mando que sdo auto-homologadas pela assembleia-geral, que,
em dltima instancia, é constituida pelos préprios controladores (..

Aos controladores cabe exercer a estratégia de poder, sem necessidade de aporte
substancial de investimento no capital da sociedade (..

A figura do controlador, tal como definida em nossa lei, tem inspira¢do nitidamente
institucional e se filia a teoria de Rathenau da empresa em si (unternehmen an sich), ja
exposta anteriormente. De acordo com essa escola institucionalista, o que importa
perseguir na companhia é a consecugéo do objeto empresarial que constitui o seu
contetido, ndo tendo prevaléncia o seu fim tltimo, qual seja, o de maximizagéo de
lucros, voltado, evidentemente, para o interesse dos acionistas. Sendo a atividade
empresarial transformada em fim, cabe aos 6rgdos da administragao o predominio
sobre a companhia e, assim sobre a assembleia-geral, daf decorrendo a hegemonia
do grupo de controle, que se torna, dessa forma, intérprete do interesse social'’.
Ao empolgarem praticamente sozinhos o reduzido colégio votante, os controlares
tém o dominio absoluto da companhia e, por outro lado, a responsabilidade também
total sobre a realizaciio de seus objetivos empresariais, (.

Os controladores tornam-se os arbitros do bem comum no Ambito de suas atribuigbes
de Jevar a companhia a cumprir a sua fungdo empresarial a servigo do Estado e da
comunidade, vale dizer, do interesse pﬁblicolg.

13. “O Acionista Conirolador na Nova Lei de S.A.”, in Temas de S.A., Rio de Janeiro, Renovar, 2007, p,
152/153.

14. Ob. cit,, 4. ed., v. 2, p. 476.

15. Ob. e v. cils., p. 477.

16. Idem, p. 482

17 Ibidem, p. 483.

18. Ibidem, p. 485.

19. Ibidem, p. 486.
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A assembleia-geral, como érgéo soberano da sociedade andnima, fica destituida desses
poderes, na medida em que passa a ser hegemonicamente constituida dos préprios con-
troladores. Torna-se, em consequéncia, a assembleia-geral 6rgdo auto-homologatério
da vontade dos controladores e dos atos dos administradores (...)%.

A propésito da nogéo de controle, 0 eminente comentarista da LSA, o maior
entre nés, pontifica:

Controle societario pode ser entendido como o poder de dirigir as atividades sociais.
Essa nocéo tem um sentido material ou substancial e ndo apenas formal. Assim, o
controle é o poder efetivo de diregio dos negdcios sociais. Néo se trata de um poder
potencial, eventual, simbdlico ou diferido. E controlador aquele que exerce, na reali-
dade, o poder. Internamente, mediante o prevalecimento dos votos. Externamente,
por outros fatores extrassocietarios. Controlar uma companhia, portanto, € o poder
de impor a vontade nos atos sociais e, via de consequéncia, de dirigir o processo
empresarial que é o seu objeto. H4 um sentido dindmico nesse poder que transcende
o cardter meramente patrimonial de disponibilidade dos bens, préprio do direito
das coisas. A noc¢io de controle estd evidentemente ligada aos negécios societarios
e ao procedimento empresarial que decorre da consecugéo do seu objeto. Ainda que
o controlador ndo possa dispor dos bens como um proprietério, todas as decisdes
societarias e a atividade empresarial dependem de sua vontade, manifestada de
forma permanente. Essa nogao de controle ajusta-se a corrente institucionalista da
empresa em si (Unternehmen an sich), que entende ser a companhia a técnica que
permite governar a empresa. E essa técnica determina o procedimento da nomeagao
das pessoas que governam a empresa. E ainda essa mesma técnica que exprime a
possibilidade dos controladores de dirigir os negécios sociais como patroes abso-
lutos. E o faz permitindo que os érgaos sociais estejam a servigo do exercicio desse
mesmo controle (...)%.

171. O CONTROLE SOB OS ASPECTOS
SOCIOLOGICO, ECONOMICO E JURIDICO

A meu ver, o (poder de) controle na LSA deve ser examinado sob triplice
aspecto: 0 sociolégico (como se apresenta o controle das companhias, em espe-
cial das abertas, na sociedade brasileira), econdmico (o controle tem um valor
pecunidrio, que lhe é inerente e insepardvel, e, portanto, integra o prego das
agdes ordindrias pertencentes ao titular do controle, ou o (valor do) controle
é um bem social, que deve ser partilhado entre os acionistas da companhia)

e juridico (com destaque para a divisdo entre controle originario e derivado, -

20. Ibidem, p. 487.
21. Ibidem, p. 489/490.
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controle de direito e de fato e controle direto e indireto e a imputagdo de
responsabilidade pelo exercicio abusivo do poder de controle nesses casos).

Antes, porém, é mister recordar que, desde 0s gregos, mais de cinco sécu-
los antes de Cristo, ja se vinculava o exercicio do poder ao carater do homem,
como se 16 na “Btica a Nicomaco”, de Aristételes, quando cita Bianti, legislador
grego, nascido em 570 a.C,, que declarou: “E o cargo que permite conhecer
o homem”.

E, muitas vezes, alids vezes sem conta, hoje como ontem, aqui como alhures,
o homem deixa-se corromper pelo poder, consoante destacou Pitt, politico
inglés, em discurso na Camara dos Lordes, em 1770: “O poder ilimitado cor-
rompe a mente dos que o possuem”, e 0 historiador inglés Dalberg: “O poder

| tende a corromper, e o poder absoluto corrompe absolutamente. Os grandes

| homens sdo quase sempre ruins”.

A literatura universal discorre ndo apenas sobre o poder que corrompe,
mas, com igual intensidade, sobre o abuso do poder, conforme testemunho
de Burke, politico inglés: “Quanto maior o poder, mais perigoso é o abuso”, e
afirmou Crescenzo, escritor italiano: “O poder nao satisfaz, ou melhor, é como
a droga e exige sempre doses maijores”.

O poder, outrossim, estd, as mais das vezes, ligado ao dinheiro, como
" anotou Bismarck, célebre politico alemao: “Quem toma conta da bolsa tem o
poder”.

Poderiamos, ainda, lembrar, com base em fatos e situagbes corriqueiras,
que se apregoa que o “poder inebria’; o “poder seduz”, o “poder deslumbra”,
mas, também, o “poder cega”, o “poder obscurece”, tal qual “escraviza”, pois,
nio ha divida, o “poder escraviza” aqueles que o detém.

A proposito, 0 filésofo e 16gico Bertrand Russell, no livro “O Poder, uma
nova analise social”, destaca “que certos desejos humanos sao essencialmente
ilimitados e incapazes de completa satisfagao”* e que,

entre os inumeraveis desejos do homem, os principais sao 0s de poder e gléria. Eles
ndo sio idénticos, conquanto intimamente afins: o Primeiro-Ministro tem mais poder
que gléria; o Rei tem mais gloria que poder. Via de regra, porém, o meio mais facil
de obter gléria é conseguindo o poder; assim o é sobretudo quanto a homens que
sio diligentes em relagdo a fatos ptiblicos. O desejo de gloria, portanto, incita, em
geral, as mesmas agOes incitadas pelo desejo de poder, e os dois motivos podem ser
considerados com um tinico, para a maioria dos objetivos préticosza.

E prossegue:

22. Rio de Janeiro, Zahar, 1979, p. 7.
23. loc. cit.
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Os economistas ortodoxos, como também Marx, que respeitante a isso concordam
entre si, estavam enganados ao supor que o interesse econémico possa ser tomado
como o motivo fundamental nas ciéncias sociais. O desejo de possuir bens, quando
separado do poder e da gloria, é finito, e pode ser plenamente satisfeito mediante
moderada competéncia. Os desejos realmente caros ndo séo ditados pelo amor ao
conforto material. Bens como um eleitorado subserviente pela corrup¢éo, ou uma
colegdo particular de obras-primas antigas escolhidas por entendidos, sdo buscados
pelo poder ou pela gléria, € ndo como proporcionando ambientes agradaveis em que
ficar. Quando esta garantido um moderado grau de conforto, tanto os individuos
como as comunidades vdo em busca mais de poder que de riqueza: podem procurar
riqueza como meio para o poder, ou podem renunciar a certo aumento de riqueza
como para obter aumento de poder, mas num caso como no outro a sua motivacéo

fundamental ndo é econémica®.

Ao abordar a situacio do administrador das corporagbes americanas,
Russell diz:

O aumento de grandes organizagdes econdmicas produziu um novo tipo de indivi-
duo poderoso: 0 “executivo”, tal como é chamado nos Estados Unidos. O “executivo”
tipico impressiona os demais como homem de decisdes répidas, pronta penetragéo
no cardter alheio e vontade férrea; ele deve ter um queixo robusto, labios firme-
mente apertados, e uma fala seca e incisiva. Deve ser capaz de inspirar respeito
aos colegas executivos e confianca aos subordinados, que néao sdo de modo algum
pessoas sem importancia. Deve combinar as qualidades do grande general com as
do grande diplomata: intransigéncia na batalha, mas a capacidade de habil concessao
de negociagao. E mediante essas qualidades que esses homens obtém o controle de
importantes organizacdes econdmicas™.

Por derradeiro, ao enfrentar a questdo da dicotomia propriedade-poder,

declara:

Numa grande empresa moderna, propriedade e poder de modo algum necessa ria-
mente se combinam. Essa questdo, no que se refere aos Estados Unidos, ¢ tratada
com grande autoridade num livro muito importante, The Modern Corporation and
Private Property, de Berle e Means (1932). Argumentam os autores que, conquanto a
propriedade seja centrifuga, o poder econdmico ¢ centripeto; apos muito cuidadosa
e exaustiva investigacio, chegam a conclusio que dois mil individuos controlam
metade da inddstria dos Estados Unidos. Consideram o executivo moderno como
o andlogo de reis e papas de antigamente; ao ver dos autores, aprende-se mais
sobre as motivagdes deles estudando homens como Alexandre o Grande do que
considerando-os sucessores dos comerciantes mencionados nas paginas de Adam

24. Ob. cit, p. 9.
25. Idem, p. 30.
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Smith. A concentragéo de poder nessas vastas organizages econdmicas é andloga
-segundo argumentam — & da Igreja medieval ou do Estado Nacional, e é de molde
a capacitar as empresas a competir com os Estados em igualdade de condigdes®.

No final do século passado, J. Kenneth Galbraith, na monografia “Anatomia
do Poder”, identifica trés fontes de poder: a personalidade (“é sabido que os
homens mais célebres da Historia pelo seu poder pessoal — Moisés, Confticio,
Aristételes, Platao, Jesus, o Profeta, Marx, Ghandi — deveram pouco ou nada
a sua forga”¥), a propriedade (“sua posse da acesso ao exercicio do poder
mais comum que existe: submeter a vontade de uma pessoa a outra através
de aquisicdo franca e direta”®) e a organizacdo (“a organizagao, a terceira das
fontes do poder, normalmente aparece associada a propriedade, e, em mais ou
menor grau, a personalidade””), destacando, escudado na obra “Power Without
Property”, de Berle, que, “na grande empresa moderna, é a administracéo — e
nao os proprietdrios, isto €, os acionistas — que surge como a detentora decisiva
do poder™®,

Ao versar o tema “poder de controle na LSA”, levarei em conta esses ensi-
namentos, pois todos foram incorporados, expressa ou implicitamente, aos arts.
116 e 117, bem como terei presente as li¢des de Berle e Means, Claude Champaud,
Fabio Konder Comparato, Alfredo Lamy Filho e Modesto Carvalhosa, na espe-
ranca de concretizar o pensamento de J. D. Nasio, psicanalista francés, professor
da Universidade de Paris: “Busquemos bem dizer o que j4 foi dito, e teremos
a chance, talvez, de dizer algo novo™.

171.1. O poder de controle sob o aspecto sociolégico

O excelente professor e brilhante advogado Calixto Saloméao Filho, coautor
da 42 edigdo de “O Poder de Controle na Sociedade Andnima”, de Fabio Konder
Comparato, em nota sobre a “macrocompanhia de capital aberto” na “realidade
brasileira”®, pontifica:

26. Ibidem, p. 80.
27. S&o Paulo, Pioneira, 1986, 2. ed. p. 41.

28. Ob. cit., p. 49.

29. Idem, p. 57.

30. Ibidem, p. 50.

31. Introdugdo &s obras de Freud, Ferenczi, Groddeck, Klein, Winnicott, Dolto, Lacan, Rio de Janeiro, Jorge
Zahar, 1994, p. 8.

32, A propésito, leia-se o artigo “O mito “controle gerencial” — alguns dados empiricos” e a pesquisa de
Nelson Eizirick, publicada na RDM ne 66, p. 104 e 105, sobre a “estrutura do controle aciondrio no Brasil
(companhias abertas)”.
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No Brasil, é extrema a concentragéo aciondria. De acordo com dados constantes no
White Paper on Corporate Governance in Latin America, emitido pela Organizagao para
a Cooperagdo e o Desenvolvimento Econdémico (ODCE) em 2003, mais da metade
(51%) das acdes das 459 sociedades abertas pesquisadas estdo nas maos de um tnico
acionista, sendo que 65% das agdes estao detidas pelos trés maiores acionistas. Como
indicado no estudo, esses niimeros provavelmente subestimam a real concentragéo
aciondria existente no Brasil. Primeiro porque as empresas da amostra tendem a ser |
menos concentradas que as empresas menores e segundo porque muitas vezes os !

trés maiores acionistas pertencem ao mesmo grupo econdmico®.
e |

Em nota de rodapé, recorda:

Pesquisa semelhante feita em outubro de 2001 por Mckinsey & Company e Korn/
Ferry International entre 174 empresas brasileiras (ptblicas ou privadas, receita
minima de US$ 250 milhdes e conselho de administragdo) indicou que 61% das agdes |
ordinarias pertence, em média, a um tinico acionista. Se forem considerados os trés
maiores acionistas, esse ntimero alcanca o percentual de 85% das agbes ordindrias. |
A pesquisa realizada concluiu que, além da alta concentragao do controle aciondrio, i
a estrutura de propriedade do controle nas empresas brasileiras: i) € caracterizada |
pelo controle familiar, compartilhado ou exercido por multinacionais; if) 0s acio- |
nistas minoritarios sdo pouco ativos e os seus interesses ndo sdo completamente
reconhecidos; e iii) ha alta sobreposi¢éo entre propriedade aciondria e gestdo exe- J
cutiva. Além disso, os conselhos de administra¢do das empresas sdo compostos por
conselheiros internos, representantes dos acionistas majoritarios, e tém estruturas
informais, com processos ndo definidos, e ha pouca clareza na divisdo dos papéis |
de conselho e executivo nas empresas familiares. Ressalta-se ainda que, apesar das

empresas considerarem satisfatérios os niveis de transparéncia e comun icagdo com I
os investidores do mercado financeiro e minoritdrios, tais niveis, segundo estes

Gltimos, sdo ainda insuficientes®.

171.2. O controle sob o aspecto econdmico
171.2.1. Interpretacdo literal e légica do art. 254-A da LSA

Ex vi legis, o prémio ou &gio, pago ao controlador, decorrente de mais-valia
do bloco de controle, deve ser estendido exclusivamente aos minoritérios na
proporgio de “80% (oitenta por cento) do valor pago por agao com direito a
voto, integrante do bloco de controle”, ensinando Modesto Carvalhosa que “sao
também destinatérios da oferta ptiblica os titulares de agdes preferenciais as
quais 0 estatuto social ndo negue direito de voto, ou que tenham adquirido tal
direito (art. 111, § 19), ou as quais ndo foi atribuido nem o direito ao dividendo
prioritario (art. 17, § 1%, a), nem o dividendo 10% maior do que o das acoes

33. Ob. cit, p. 75.
34. Ob. cit,, p. 75/76.



-
¥

FLSEVIEI

Capitulo 4 | Poder-dever do acionista controlador

ordinérias (art. 17, § 1¢, b)"® e “os preferencialistas com voto restrito”?, seja
alienacdo de controle direta, indireta ou por etapas.

171.2.2. Interpretagéo redlista da alienagdo de controle®”

Com esse titulo, desenvolvi e publiquei extenso e fundamentado estudo

sobre o art. 254-A da LSA, que transcrevo integralmente a seguir.

I-0 art. 254 da LSA
A — A CDE-14, de 1974, e 0o ILPND

A Exposigao de Motivos do Conselho de Desenvolvimento Econdémico n® 14, de
25/06/1974, elaborada pelos Ministros da Pazenda, Mério Henrique Simonsen, e
do Planejamento, Joao Paulo dos Reis Velloso, exortou o legislador, ao empenhar-se
sobre a reforma do DL. nv 2.627, de 1940, a estabelecer “mecanismos que impegam
que cada agio do majoritario possua um valor potencial muito superior ao de cada
acdo do minoritario”, e o Il Plano Nacional de Desenvolvimento, concebido pelo
Governo Geisel®, ao tratar da revisao da Lei das S.A., proclamou que deveria se
“evitar que cada agdo dos majoritérios possua valor de mercado superior a cada agdo
do minoritario”, diretrizes que refletiam “a preocupagao governamental de proteger

o0s minoritarios em face dos controladores”®.

B - O Anteprojeto e o Projeto de LSA

O Anteprojeto de Lei das S.A., de autoria de Alfredo Lamy Filho e J. L. Bulhoes
Pedreira, e o Projeto de Lei das S.A.,, do Poder Executivo, todavia, ignoraram a
CDE-14, de 1974, e o I PND, j& que, segundo a Exposi¢ao de Motivos do Projeto de
Lei das S.A., “garantir as agdes dos minoritdrios valor econdmico igual ao bloco de
controle, seria incoerente, porque aos controladores a lei atribuiu deveres e eriou

responsabilidades™.

C - O art. 254 ap6s a “Emenda Lehmann”

Ap6s acirrados debates na Camara dos Deputados em torno do art. 254 do Projeto,
as Emendas ne 201, 202 e 232, dos Deputados Alberto Hoffman, Herbert Levy e
Cunha Bueno, que propugnavam a paridade, foram rejeitadas*, havendo, entretanto,
o0 Senado, através de emenda do Senador Otto Lehmann, alterado a redagao do art.
254*?, para cometer 8 CVM o dever de zelar para que fosse “assegurado tratamento

35. Ob.cit., 4. ed., v. 4, . I}, p. 153.

36. Idem, p. 161.

37. “Interpretagéo Realista da Alienagdio de Controle”, in Jorge Lobo, (Coord.}, “A Reforma da Lei de SA",
Forense, 2002, p. 505.

38. Llei ne 6.151, de 04/12/1974.

39. Modesto Carvalhosa, ob. cit,, v. 4, 1. 1, 3. ed., p. 192.

40. Exposicéio de Motivos do Projeto de Lei das S.A. — Mensagem n® 204, letra D.

41, Sobre o tema, leia-se a excelente sintese do Prof. Modesto Carvalhosa, ob., v. e t. cits., p. 193 e s.

42, Redagio do art. 254 apés a “Emenda Lehmann” "Art. 254: A alienacéo do controle da companhia

aberta dependerd de prévia autorizagdo da Comissdo de Valores Mobiligrios. § 12 A Comisséo de Valores
Mobilidrios deve zelar para que seja assegurado fratamento igualitdrio aos acionistas minoritérios, mediante
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simultdnea oferta poblica para aquisicdo de agdes; § 2¢
controladores ou majoritdrios, ultrapassar o maximo previs
prevista no instrumento da oferta publica; §
o serem observadas na oferta piblica rela
43. Res. CMN ne 401/76: “1 - A alienagdo do contro
tada sob a condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fa
Resolucdio, oferta publica de aquisicdo das agdes com
da companhia, de modo a thes assegurar tratamento igua
44. Apud Modesto Carvalhosa, ob., v. e . cits., p. 197.

ELSEVIER

igualitario aos acionistas minoritérios” na hipétese de alienagéo de controle de

companhia aberta.
D — A Resolucio ne 401, de 1976, do CMN

A Resolugdo ne 401, de 22/12/1976, do Conselho Monetario Nacional, ao cuidar da
matéria, dispds que o adquirente, nas operagOes de alienacio de controle, estaria
obrigado a fazer oferta puiblica de compra das agdes com direito de voto dos demais

acionistas da companhia, para garantir “tratamento igualitario ao do acionista

controlador’®.
E — A revogagio do art. 254 da LSA pela Lei n° 9.457, de 1997

Em 1997 a Lei n® 9.457, em seu art. 62, revogou o art. 254, tendo o autor do Projeto
de Reforma, Dep. Antonio Kandir, justificado a supressdo da oferta ptblica aos
minoritarios nestes termos: “Dessa maneira, a obrigatoriedade da oferta publica
produz o pior dos mundos. Ao mesmo tempo inibe e dificulta processos de alienacao
amento de empresas e produz situagao desfavora-

de controle necessarios ao sane
nto de uma empresa resulta em

vel aos minoritirios, uma vez que 0 ndo saneame
queda do valor de suas acdes, no que se prejudicam, mais que todos, os acionistas
minoritarios™*.

F — A “reconstitui¢ao, com alteracdes”, do art. 254 pelo Substitutivo, de autoria do

Deputado Emerson Kapaz, ao Projeto de Reforma da LSA

Em 1999, na Comisséo de Economia, Indistria e Comércio da Camara dos Deputados,
o Deputado Emerson Kapaz, ap6s examinar os Projetos de Lei n 3.115 e 3.519,
de 1997, e 1.000, de 1999, em seu voto sobre a Reforma da Lei das S.A,, defendeu a
“reconstituigdo, com alteracoes”, do art. 254 ao texto da Lei das Andnimas, numerado
254-A, por considerar o dispositivo essencial para proteger os acionistas minoritarios,
sio abandonados a sua propria sorte

os quais, em regra, destacou 0 Parlamentar,
ber a CVM, no exercicio do

nos processos de alienagdo de controle, esclarecendo ca
poder de defender a escorreita aplicagdo dalei, fiscalizar e exigir que a oferta ptiblica
ge estenda aos minoritarios nas mesmas condices oferecidas ao bloco de controle.

G — O Substitutivo do Deputado Antdnio Kandir

Em 6 de junho de 2000, 0 Deputado Antdnio Kandir, Relator da matéria na Comissao
de Financas e Tributagao, em seu Substitutivo, propds que 0 254-A tivesse a seguinte
redagdo: “Art. 254-A: A alienagao do controle de companhia aberta somente poderd
ser contratada sob a condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se
obrigue a fazer a oferta publica de aquisicao das acdes com direito a voto de pro-
priedade dos demais acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar tratamento

Se o nimero de acdes ofertadas, incluindo as dos
to na oferta, serd obrigatério o rateio, na forma
32 Compete ao Conselho Monetdrio Nacional estabelecer normas
tiva & alienacdo de controle de companhia aberia”.

le de companhia aberta somente poderé ser contra-
zer, nos termos desta
direito a vofo de propriedade dos demais acionistas
litério ao do acionista controlador”.




45. A nova lei das Sociedades Andnimas. Seu modelo econdmico, Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1976, p. 119.
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igualitdrio ao do acionista controlador. § 1° A Comissdo de Valores Mobilidrios
autorizaré a alienacdo de controle de que trata o ‘caput’, desde que verificado que as
condigdes da oferta publica atendem aos requisitos legais; § 2° Se o nimero de a¢des
ofertadas, incluindo as dos controladores ou majoritdrios, ultrapassar o mAaximo
previsto na oferta, seré obrigatério o rateio, na forma prevista no instrumento da
oferta publica; § 32 Compete a Comisséo de Valores Mobiliarios estabelecer normas
a serem observadas na oferta ptblica de que trata o ‘caput’. § 4° As companhias
poderéo conceder aos seus acionistas sem direito de voto o direito previsto neste
artigo em igualdade ou ndo com as agbes com direito a voto, devendo regular no
estatuto com precisdo e minticia as condigdes do exercicio deste direito. A posterior
modificacio do estatuto neste caso obedeceré o disposto no §1edo art. 136. ”

H - Redacio final do art. 254-A

Apés votada na Camara dos Deputados e no Senado Federal a Subemenda
Substitutiva as Fmendas de Plenério e ao Primeiro Substitutivo ao Projeto de Lei
ne 3.115, de 1997, o art. 254-A dispde: “Art. 254-A. A alienacéo, direta ou indireta,
do controle de companhia aberta somente poderd ser contratada sob a condigdo,
suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta ptblica de
aquisicio das agdes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da
companhia, de modo a lhes assegurar o prego no minimo igual a 80% (oitenta por
cento) do valor pago por agio com direito a voto, integrante do bloco de controle. § 1°
Entende-se como alienagéo de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta,
de aces integrantes do bloco de controle, de agdes vinculadas a acordos de acionistas
e de valores mobilidrios conversiveis em acdes com direito a voto, cessdo de direitos
de subscricio de acdes e de outros titulos ou direitos relativos a valores mobilidrios
conversiveis em a¢des que venham a resultar na alienagao de controle acionério da
sociedade. § 2° A Comissdo de Valores Mobiliarios autorizaré a alienagdo de con-
trole de que trata o ‘caput/, desde que verificado que as condicdes da oferta ptiblica
atendem aos requisitos legais. § 32 Compete a Comissdo de Valores Mobilirios
estabelecer normas a serem observadas na oferta ptiblica de que trata o ‘caput’. § 4¢ O
adquirente do controle acionario de companhia aberta poderé oferecer aos acionistas
minoritarios a opgdo de permanecer na companhia, mediante o pagamento de um
prémio equivalente a diferenca entre o valor de mercado das agGes e o valor pago
por agéo integrante do bloco de controle. § 5° As companhias poderdo conceder aos
seus acionistas sem direito de voto o direito previsto neste artigo em igualdade ou
ndo com as acdes com direito a voto, devendo regular no estatuto com precisdo e
minticia as condiges do exercicio deste direito. A posterior modifica¢do do estatuto
neste caso obedecera o disposto no § 1 do art. 136.”

I — A controvertida alienagio de controle de companhia aberta
A - A controvérsia na doutrina nacional

Ao ser publicado o Anteprojeto de Lei das S.A,, Modesto Carvalhosa insurgiu-se,
com indignagao, e sustentou, com veeméncia, que o Anteprojeto deveria “propor
medidas concretas de equidade entre acionistas controladores e nao controladores
quando da venda das agdes de controle da sociedade™, na linha preconizada pela
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Exposicdo de Motivos CDE ne 14, de 1974, e pelo Il PND, advertindo que “ndo existe
precedente, em qualquer pais, de um anteprojeto que, no seu preambulo, declare
taxativamente que os acionistas controladores tém o direito de embolsar o premium
na venda do controle da companhia, ndo assistindo aos demais acionistas, que ao
longo da vida da sociedade contribuiram para o seu capital, qualquer direito nessa
transacdo’®,

(a) O agio pertence exclusivamente aos acionistas controladores

Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, ao discorrerem sobre o tema,
declararam: (12) “(...) toda economia de mercado atribui valor econémico ao controle
da companhia, independentemente do valor unitdrio das agdes, que o asseguram”;
(29) “(...) o valor das agBes resulta do direito, que confere, de participagdo nos lucros
e no acervo liquido da companhia, enquanto que o controle decorre do poder de
determinar e definir suas politicas” (..); (3%) “o Anteprojeto reconhece a realidade
do poder do acionista controlador para atribuir-lhe responsabilidades préprias,
de que néo participam os acionistas minoritarios” e (4°) (...) “seria, pois, incoerente
se pretendesse, para efeitos de transferéncia desse poder, negar a sua existéncia e

proibir o mercado de lhe atribuir valor econdmico™’.

Féabio Konder Comparato48, ap0s reconhecer que, na cessido onerosa das agbes do
bloco de controle, a tendéncia dos paises desenvolvidos é garantir aos acionistas
de igual categoria tratamento equitativo, (1°) atacou a ideia de que o dgio inerente
e decorrente do poder de controle societdrio pertence a todos os acionistas, (2°)
questionou as causas que permitiriam aos acionistas ndo controladores “pretender
essa igualdade de status com os titulares do controle, se aqueles ndo se atribuem,
em estrita 16gica, os mesmos deveres e responsabilidades inerentes ao exercicio do
poder de comando na empresa™ e (32) para neutralizar os maleficios que poderiam
atingir os ndo controladores, sugeriu duas medidas: garantir-lhes o direito de recesso
pelo valor contébil de suas agdes e a criagdo de normas para reprimir o insider trading
praticado por diretores ou controladores da companhia e pessoas a eles ligadas™.

Luiz Leonardo Cantidiano defendeu a ideia de que, “se a alienacdo implicar apenas
novos administradores, ndo sofreriam, em tese, quaisquer minoritdrios, algum tipo
de prejuizo, descabendo, portanto, a extensdo da oferta piblica a qualquer deles,
ordindrios ou preferenciais. Mas, na hipétese de o novo controlador visar a extingdo
da companhia, af, sim, a oferta deveria ser estendida para todos os minoritarios, pois
todos eles estariam em situagdo na qual poderiam sofrer prejuizos”.

46. Ob. cit, p. 120. )
47. Fundamentos da Reforma das S/A, AEDE-SBERJ, Rio de Janeiro, 1976, p. 22/23, apud Mauro Rodrigues
Penteado, “Apontamentos sobre a alienacéio do controle de companhias abertas”, RDM, ano XXVIII, 1989,
v. 76, p. 17.

48. O Poder de Controle na Sociedade Anénima, Séo Paulo, Revista dos Tribunais, 1976, p. 253/258.
49, Ob. cit,, p. 258.

50. Idem, p. 261.

51. Apud Roberta Nioac Prado, “Da obrigatoriedade por parte do adquirente do controle de sociedade
por acdes de capital aberto de fazer simultanea oferta piblica, em iguais condigdes, aos acionistas mino-
ritérios — art. 254 da Lei n® 6.404/1976 e Resolucdio CMN 401/76 — é efetivo mecanismo de protegdo aos
minoritdrios?” RDM, ano XXXVI, 1997, v. 106, p. 91, referindo-se a "Alienagdo e aquisicéo de controle”,
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Roberta Nioac Prado afirmou que o prémio de controle pertence apenas aos contro-
ladores, pois, “significando a aliena¢do uma simples mudanga de controlador, ndo
entendo que deva haver oferta ptblica a nenhum acionista, seja ele ordinario ou
preferencial. (...), neste caso, o valor que se agrega ao bloco de a¢des que determinam
o controle da empresa diz respeito exclusivamente a possibilidade que esse bloco
proporciona aqueles que o detém de alterar a administracdo, de forma a dinamiza-la
e fazer com que a empresa gere maiores lucros”, obtemperando, contudo, que deve
ser assegurado tratamento igualitario em caso de posterior extingdo da companhia,
porquanto, “tratando-se de uma alienagio de controle em que os adquirentes inten-
cionem extinguir a companhia em um segundo momento (.., af, sim, entendo que
devam estes estender a oferta a todos os minoritarios, inclusive aos preferencialistas
sem voto (...), porque, neste caso, no preco pago pelo controle estard embutido néo
apenas o valor de controlar a empresa, mas principalmente todo o seu ativo. Ativo,
este, que muitas vezes néo se reflete nem no valor de Bolsa e nem mesmo no patri-
monial das a¢des individualmente consideradas, um dos quais podemos citar como
exemplo o valor do intangivel da empresa que serd agregado na incorporadora”,

(b) O 4gio deve ser partilhado entre controladores e minoritdrios

Arnoldo Wald ensinou que “a oferta ptiblica prevista no art. 254, embora represente
um dnus para o adquirente do controle, pode ser saudéavel por representar o veiculo
através do qual o valor do controle é distribuido entre todos os acionistas com
direito a voto™.

Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro asseveraram que as
“transferéncias de controle, envolvendo vultosos dgios pagos apenas aos controlado-
res, podem ainda mais desestimular o investimento aciondrio. Daf entendermos que
a solucdo adotada na lei vale como medida pragmaética, tendo em vista as condicdes
do momento histdrico e as caracteristicas peculiares da conjuntura, justificando-se
em face da experiéncia verificada em anos recentes em nosso Pais”*,

Guilherme Déring Cunha Pereira dissertou que “o poder de controle é encarado
& q p
como pertencente a prépria sociedade e, indiretamente, a totalidade dos acionistas™.

Modesto Carvalhosa alertou “que o acionista minoritdrio, embora normalmente ndo
tome a iniciativa de promover a capitalizacdo da sociedade, empresta seu esforgo
para tal mister, (..); ademais, esse tipo de acionista experimenta os efeitos da poli-
tica de autocapitalizagéo da companhia, usualmente realizada pelo controlador. E,
portanto, coparticipe da valorizagéo patrimonial da empresa, merecendo, portanto,

tratamento igualitdrio, quando da alienagdo de seu controle”®.

RDM, ano XXIV, 19835, v. 59, p. 62.

52. At cit, p. 105

53, "A profeciio dos acionistas minoritdrios na alienagdo do controle de companhias abertas”, Revista da
CVM, 4/2, n. 13, 1986, apud Mauro Rodrigues Penteado, art. cit.. p. 19.

54. Das Sociedades Andnimas no Direito Brasileiro, S&o Paulo, Bushatsky, 1979, v. 2, p. 743.

55. Alienagdo do poder de controle aciondrio, S&o Paulo, Saraiva, 1995, p. 164/171.

56. Apud Mauro Rodrigues Penteado, art. cit,, p. 19, fazendo referéncia & Oferta Poblica de Aquisicéo de

Agdes, tese, Sto Paulo, 1978, p. 142/143.
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Waldirio Bulgarelli enfatizou que “o néo controlador, que ndo recebeu dividen-
dos durante muito tempo, pela politica imposta pelo controlador de fortalecer a
empresa, tem direito a reclamar quando o controlador, aproveitando-se dos resulta-
dos dessa mesma politica, vende com éagio astrondmico as suas acdes de controle”,
observando, ainda, que os especuladores e rendeiros, embora também tivessem
contribuido com seus recursos para o autofinanciamento da companhia, mesmo
querendo, néo poderiam, devido ao principio majoritdrio, participar ativamente da
vida societéria, e, ademais, que, “ao vender o controle (...) com grandes lucros, esté-
se vendendo, subjacentemente, os intangiveis e mais propriamente o aviamento da
empresa”SB, para concluir que “o certo seré a distribuicdo, ao menos do 4gio, entre
todos que contribuiram para o fortalecimento da empresa”.

(c) O agio pertence a todos os acionistas da companhia aberta

Nélson Candido Motta advogou que “admitir que as acdes preferenciais, porque
ndo votam, tenham menos direitos — salvos os direitos politicos — do que as agdes
ordin4rias equivale a reconhecer que o direito de voto possa ser causa de desigual-
dade entre acionistas, quer em relagio ao patriménio da sociedade, quer em relagéo
ao tratamento que a lei manda dispensar a todos, indistintamente, nos casos de
alienagdo de controle de companhia aberta ().

Leslie Amendolara ponderou que, se os acionistas minoritarios tém o direito de
participar do “prémio de controle” porque “haviam contribuido coma formacgdo do
capital e investido seus recursos nos negécios”“, este direito deve ser estendido aos
preferencialistas, ja que eles também participaram da integralizagdo do capital social.

B — A controvérsia na jurisprudéncia brasileira

No periodo de vigéncia do tratamento igualitario, em uma causa em que se discutia
se a CVM deveria ser responsabilizada pelo exame € avaliacao indevidos em caso
de alienacéo de controle, em virtude de ela haver considerado o valor total das
acdes em poder do novo controlador e que representavam todo o bloco de controle
e ndo apenas aquelas efetivamente adquiridas, o que teria ocasionado prejuizos aos
acionistas minoritarios, j& que, na oferta ptiblica, o valor oferecido ndo lhes garantia
um tratamento igualitario, a 1* Turma do Tribunal Federal de Recursos, ao julgar
a Apelagdo Civel n® 140.587-R], decidiu condenar a CVM a pagar aos minoritdrios
valor equivalente a diferenga entre o valor por eles obtido na venda de suas acdes
e aquele conseguido pelos controladores®.

A Primeira Turma do Superior Tribunal de Justi¢a, a0 julgar o Recurso Especial n*
2.276 — R], que tratava de participagdo ou nao dos preferencialistas no prémio de

57. Regime juridico da protegéo as minorias nas S/A, Rio de Janeiro,
58. Ob. cit., p. 159.

59. Idem, p. 160.

60. “Alienacéo de controle de instituicdes financeiras. Acionistas minori
sistematica da Lei das S.A.", RDM, ano XXI, 1982, v. 46, p. 41, apud Roberta Nioac Prado, art. cit., p. 91-
61. Os direitos dos acionistas minoritdri
1998, p. 105,

62. Apelagao Civel n®
Nelson Eizirik, Sociedades Anénimas: jurisprudéncia, Rio de Janeiro,

Renovar, 1998, p. 158,

tarios. Notas para uma interpretagdo
o0s: com alteracdes da Lei ne 9.457/1997, SGo Paulo, Editora STS,

140.587 — Rio de Janeiro [Registro n> 8.803.699) Relator: Min. Dias Trindade in
Renovar, 1996, p. 743/746.
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controle, concluiu que a oferta piblica s6 alcangava as agdes com direito de voto, ja
que as preferenciais tém garantidas outras vantagens, dispostas na Lei n® 6.404%,

Ainda o Superior Tribunal de Justi¢a, numa deciséo relativa a incorporacdo do Banco
Financial de Mato Grosso, envolvendo oferta publica prévia para aquisi¢do de con-
trole, estendeu-a aos acionistas sem voto, por considerar a natureza da sociedade
(que necessitava de autorizagao) e que a aquisi¢do do controle era uma providéncia
preliminar a incorporagao®.

C - A controvérsia na legislacdo, na doutrina e na jurisprudéncia estrangeiras

(a) Direito americano

(1) Legislacdo americana

Conforme acentuou Roberta Nioac Prado, ndo hd norma legal no direito americano
que torne obrigatéria a oferta ptblica na alienagéo de controle de uma companhia,
sendo a prote¢do aos minoritdrios expressa apenas nas regras de disclosure e de
insider trading®.

(2) Doutrina americana
(2.1) O 4gio pertence a todos os acionistas da mesma categoria

William D. Andrews®, contudo, apregoa que todos os acionistas com agoes de espécie
e classe iguais devem ter oportunidade de alienéd-las igualmente e de partilhar o
premium proporcionalmente a sua participagéo no capital, por ser o poder de controle
um bem da companbhia.

André Tunc recordou que os redatores dos Principles of Corporate Governance pensa-
vam que um acionista dominante ndo deve, sem autorizagdo dos acionistas desin-
teressados, tirar mais vantagens de sua posicdo, proporcionalmente aos acionistas
que estdo nas mesmas condigdes®.

(2.2) O 4gio pertence a todos os acionistas da companhia

Berle e Means®, a seu turno, foram além, pois, apds qualificarem a alienagédo de
controle da empresa como a venda de um bem social, sustentaram que o valor pago
como agio pelo bloco de controle pertence a todos os acionistas da companhia.

(2.3) O 4gio, sob a denominagdo de prémio de controle, pertence, exclusivamente,
ao controlador

Hoje, nos EUA, prevalece a opinido de que somente o acionista controlador, alie-
nante do controle, faz jus ao prémio®, desde que néo haja fraude ou atos de mé-fé,

63. Recurso Especial ne 2.276 — Rio de Janeiro (Registro n* $0.0001659-2), Relator Min. Garcia Vieira in
Nelson Eizirik, ob. cit., p. 367/372.

64. José Edwaldo Tavares Borba, ob. cit., 6. ed., p. 475/476 (nota de rodapé 1), citando matéria da Gazeta
Mercantil de 21/10/1993, p. 35.

65. Art. cit, p. 97.

66. The stockholder’s right to equal opportunity in the sale of shares, Harvard Law Review, 78/ 505-563,
1965, apud Roberta Nioac Prado, art. cit.,, p. 98.

67. André Tunc, Le droit américain des sociétés anonymes. Economica: Paris, 1985, p. 158/159.

68. Apud Roberta Nioac Prado, art. cit., p. 98.

69. Robert W. Hamilton, The Law of Corporations, St. Paul, Minnesota, 1987, p. 359, apud Osmar Brina

Corréa Lima, O acionista minoritdrio no direito brasileiro, Rio de Janeiro, Forense, 1994, p. 79.
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acentuando Lewis D. Solomon e Alan R. Palmiter que “a regra geral é a de que os
acionistas podem vender suas agoes pelo prego que conseguirem, incluido neste o
prémio ndo disponivel aos outros acionistas. Os acionistas controladores nao pre-
cisam dividir esse prémio™.

Para Easterbrook e Fischel,”! os minoritdrios nao se oporao a alienagao de controle
se ela puder levar a uma administracio mais eficiente, capaz de tornara companhia
mais rentavel e suas acbes mais valorizadas.

Steven L. Emanuel entende que a posigdo do controlador na companhia tem valor

econdmico e que o controlador hesitaria na alienacio caso ndo recebesse nenhum

prémio, jd que conta com vantagens nio desfrutadas pelos minoritarios, advertindo

que hd excegoes ao direito do controlador de vender suas ages livremente”, como,

v.g: (1) A excecao de pilhagem (the "looting” exception), que é a mais importante, pois

impede o controlador de vender suas agoes para quem ird pilhar a companbhia, se

ele tem ciéncia disso ou tinha condigoes de sabé-lo; (2) A excegdo da venda de voto

(the “sale of vote” exception) que se verifica quando o bloco de controle &€ menor que

a maioria das acBes, mas o vendedor exerce uma influéncia importante sobre a
diretoria ou quando o contrato de venda expressamente menciona um pagamento
adicional se 0 vendedor entregar parte do controle da diretoria, garantindo a elei¢ado
de pessoas indicadas pelo comprador; (3) O desvio de uma oportunidade coletiva
(“diversion of collective opportunit y”) aplicavel a situagbes em que, por alguma razao,
pertencer & companhia oua todos os acionistas, dando-se
como principais exemplos situagoes em que “3 Corte entende que o prémio de con-
trole representa uma oportunidade de negéeios que a companhia poderia ou deveria
perseguir como sociedade ¢ quando o comprador inicialmente tentou comprar a
maior parte ou todo o ativo da com panhia (..), mas foi chamado pelo controlador
que lhe ofereceu seu bloco de acBes em troca de um prémio™”.

o prémio de controle deva

(3) Jurisprudéncia americana

William A. Klein e J. Mark Ramseyer, em seu étimo livro “Business Associations.
Agency, Partnerships, and Corporations””, citam diversos casos de alienacéo de
controle julgados pelas Cortes americanas, a saber:

Periman v. Feldmann
or e principal diretor da companhia de ago Newport

Feldmann, acionista controlad
uma das des-

Steel Corporation, vendeu seu bloco de acoes a Wilport Company,
tinatarias finais do aco, interessada em assegurar uma fonte de fornecimento no
mercado, recebendo por suas agoes um va Jor de US$ 20,00 por agao, embora 0 preco
de mercado fosse US$ 12,00, o que levou os minoritdrios a alegarem que esse preco
incluia uma compensagdo pela venda de um ativo da empresa, consistente no poder
de alocar os produtos fabricados pela companhia numa época em que havia maior

ons. Second Edition, 1994, p. 411/420.

70. Corporations. Examples and Explanations, Aspen Law & Business,

71. Corporate Control Transactions,
cit., p. 411/420.
72. Steven L. Emanuel, Corporations,

91 Yale L. J. 737, 1982 apud Lewis D. Solomon e Alan R. Palmiter, ob.

NY, Emanuel Publishing Corp., 1997, 3 Edition, p. 240/249.

73. Ob. cit,, p. 245.
74. Westbury (New York), The Foundation Press, Inc., 1997, Third Edition, p. 644 ess.
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demanda e pouca oferta de fornecimento, tendo esse poder sido transferido com a
venda e beneficiado apenas ao controlador.

Sustentaram, ainda, que, como diretor e acionista controlador, Feldmann tinha uma
relagdo fiducidria com a companhia e com 0s minoritarios e, que, ndo obstante,
nesse caso, ndo tenha havido fraude, nem mau uso de informagdes confidenciais,
nem saque, ele obtivera vantagens pessoais de uma oportunidade da companhia”.

Ao abordar sobre esse julgamento, Osmar Brina Corréa Lima destaca que, em
segunda instancia, o Tribunal, para reformar a sentenca de primeiro grau, baseou-se
no seguinte fundamento: “Nds néo pretendemos sugerir que o acionista majoritario
néo possa dispor do seu bloco de agdes de controle a terceiros de fora (outsiders)
sem ter de prestar contas & companhia de seu proveito, ou mesmo nunca fazer
isso impunemente, quando o comprador é cliente interessado, atual ou potencial,
no produto da sociedade. Entretanto, quando a venda necessariamente resulta no
sacrificio desse elemento dos intangfveis (goodwill) e consequente inusitado proveito
para o fiducidrio que causou o sacrificio, ele deve prestar contas de seu ganho. Assim,
(), n6s pensamos ser juridicamente correto que o fiduciario ndo possa apropriar-se
sozinho do valor desse prémio””.

Zetlin v. Hanson Holdings, Inc.

Neste caso, 0s acionistas controladores venderam suas a¢gdes com prémio, havendo a
Corte, ao reconhecer que aquele que investe o capital necessério para adquirir uma
posi¢do dominante na companhia tem o direito de controla-la, decidido que, fora
casos de saque no ativo da companhia, usurpagao de oportunidade da companhia,
fraude ou outros atos de ma-fé, o controlador é livre para vender e o comprador €
livre para adquirir, pois o prémio de controle ¢ adicionado pelo investidor que esta
disposto a pagar pelo privilégio de influir diretamente nos negocios da companhia,
nao sendo razoavel impor, na omisséo da lei, que o controle s6 fosse transferido
mediante oferta para todos os acionistas, destacando, por fim, que uma mudanga
td0 radical deveria ser realizada pelo Legislativo’”.

Frandsen v. Jensen-Sundquist Agency, Inc.

Em 1975, Walter Jensen, tinico acionista da Jensen-Sundquist Agency, Inc., resolveu
desfazer-se de suas acdes, alienando 52% para seus familiares, 8% para Dennis
Frandsen e o restante para diferentes interessados, ficando estabelecido, entre o0s
novos acionistas, um direito de preferéncia, que assim pode ser resumido: se 0 bloco
majoritario oferecesse suas agdes para venda, dever-se-ia dar a Frandsen o direito
de adquiri-las; se ele ndo quisesse compra-las, 0s controladores teriam de se oferecer
para comprar suas agdes pelo mesmo preco que havia sido por eles oferecido.

Grande parte do ativo da Jensen-Sundquist Agency, Inc. era composta pela maio-
ria das acdes do First Bank of Grantsburg, que despertaram o interesse da First
Wisconsin Corporation, oferecendo esta US$ 88,00 por agao do banco, constando
da proposta ainda que cada acionista da Jensen-Sundquist receberia US$ 62,00 por
acdo, que seria transformada em US$ 88,00 em acdo do banco, e que um documento

75. Ob. cit,, p. 652/656.

76. Pronunciamento da Corte, reproduzido por Osmar Brina Corréa Lima, ob. cit., p. 78/79.

77. Klein e Ramseyer, ob. cit., p. 649/652.
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deveria ser assinado pelos minoritarios, renunciando a qualquer direito que eles
porventura pudessem ter naquele negécio.

Frandsen discordou da proposta, anunciando que exerceria o seu direito de preferén-
cia e compraria o bloco majoritario a US$ 62,00 por agéio, tendo a companhia decidido,
entretanto, alienar suas agbes do First Bank of Grantsburg ao First Wisconsin por
US$ 88,00 a agéo e depois liquidar-se, para que todos os acionistas recebessem o
seguro da sociedade.

Frandsen protestou, alegando que queria ter certeza de que a alienacio do bloco
majoritdrio néo tornaria desconfortavel a situacio dos minoritérios, adquirindo suas
agdes por preco menor, afirmando, além disso, que a First Wisconsin era culpada
de interferéncia prejudicial em seus direitos contratuais.

Neste caso, o Tribunal nio vislumbrou uma venda de agoOes, ja que a ideia da
First Wisconsin néo era tornar-se acionista da Jensen-Sundquist, entendendo que
Frandsen, na verdade, disputava a aquisicdo do First Bank of Grantsburg e, por fim,
que o First Wisconsin estava apto para concluir sua proposta sem se preocupar com
Frandsen, ja que néo violara nenhum texto legal (af incluida a lei antitruste), nem
induzira o controlador do First Bank a violar o acordo de acionistas’.

Jones v. HF. Ahmanson & Company

Embora ndo tenha havido, neste caso, nenhuma transferéncia de controle, a Corte
de Apelagdo achou por bem manifestar-se sobre o assunto e acabar por reconhecer
que os acionistas majoritdrios tém uma responsabilidade fiduciéria, para com a
minoria e a sociedade, de controlar a companhia de maneira justa e equitativa,
néo podendo utilizar seu poder em seu beneficio ou em detrimento da minoria,
dai por que qualquer uso que envolva a companhia ou o poder de controlé-la deve
beneficiar a todos os acionistas proporcionalmente, nio devendo conflitar com a
conduta correta dos negdcios da sociedade, negando, portanto, acolhida & defesa
da maioria que alegou que, no uso de suas préprias agdes, ndo ha dever fiducidrio”.
(b) Direito francés

(1) Legislagdo francesa

No direito francés hd normas legais e regulamentares que tornam a oferta ptiblica
obrigatéria nos casos de alienacio de controle de companhia aberta.

Em 1973, a “Association Frangaise des Banques” editou “normas determinando que
quando houvesse transferéncia de controle acionério de uma instituicdo financeira
com alienante identificado, os minoritarios deveriam alienar suas agOes, obrigato-
riamente, junto com o bloco de controle, pelo mesmo preco e condigdes™ e, em 2
de agosto de 1989 a Lei 89-531 deu competéncia ao Conselho das Bolsas de Valores
para regular as ofertas ptiblicas e obrigou “aquele que adquirisse mais de 1/3 das
ages votantes de uma empresa (..) a fazer oferta publica de compra dos 2/3 restantes
pela chamada garantie de cours” %' e, por fim, em maio de 1992, a oferta de compra foi
estendida a todas as ac¢des, votantes ou nao®.

78. Idem, p. 644/649.

79. Ibidem, p. 657/661.

80. Apud Roberta Nioac Prado, art. cit., p.102.
81. Idem, p. 103,

82. loc. cit,
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(2) Doutrina francesa

André Tunc ensinou que o principio de que um acionista é livre para vender suas
acdes pelo preco que lhe for oferecido esbarra, no caso da cesséo de controle, em
um dever fiduciario, portanto, a venda de agdes de um acionista que dirige a socie-
dade comporta a alienagdo de uma fungéo ou, pelo menos, do poder de designar
quem a exercerd, aduzindo que se a venda for por prego maior que o da bolsa, por
compreender a fungdo de comando, haveré, entdo, um proveito ilicito, que deve ser
restituido a sociedade.®

Michel de Juglart e Benjamin Ippolito doutrinam que a cesséo de controle permite,
de forma mais simples que as ofertas publicas de venda, que se opere a transferéncia
de controle de uma sociedade®".

Ripert e Roblot, no entanto, lecionam que a oferta ptiblica, embora complexa e cus-
tosa, é mais vantajosa, por ndo obrigar o comprador a adquirir todos os titulos que
lhe forem oferecidos®.

(3) Jurisprudéncia francesa

Num caso de concentracio de sociedades, cuja questao era saber se os acionistas
minoritdrios, que se recusaram a ceder seus titulos, poderiam opor-se a transferéncia
de controle, que levara praticamente ao desaparecimento da sociedade, invocando a
nulidade das decisdes do conselho de administracio e da deliberagdo da assembleia-
geral extraordindria por abuso de direito, a Cour de Cassation respondeu que nao
cabe aos tribunais, mas aos érgios da sociedade, apreciar a oportunidade de suas
decisdes, validas se tomadas regularmente, reafirmando, mais, que 0s acionistas
minoritdrios podem, se tiverem interesse, se desfazer de seus titulos pelo mesmo
preco pago pela cessdo do bloco de controle (conforme deciséo de 6 de margo de 1973,
arts. 91 a 96, regulamento geral da compaguie des agents de changé préc.)e.

Em caso de alienagéo de controle por operagdo complexa, em duas etapas (aquisi¢do
de acBes e posterior subscrigdo em aumento de capital), o Tribunal de Grande Instance
de Paris, em julgamento de 20 de janeiro de 1988, decidiu que a oferta ptiblica nao
era necessaria, por considerar que “se a obrigagdo de manter a cotagéo deve ser
observada quando a compra atinge uma quantidade de titulos suscetivel de dar o
controle da sociedade emissora, este ndo é o caso quando o controle ¢ conseguido
por uma operagdo complexa cuja venda dos titulos corresponde apenas a um dos
elementos, 0 outro elemento, ligado ao aumento de capital, excluindo qualquer

transferéncia de agoes™.

(¢) Direito inglés
Segundo Guilherme Déring Cunha Pereira, o City Code on take and mergers inglés deu

um tratamento pioneiro s ofertas publicas para aquisicao de controle de uma com-
panhia, fixando como ideia fundamental garantir as mesmas condig¢des oferecidas

83. Ob. cit, p. 156/158.

84. Michel de Juglart e Benjamin Ippolito, Cours de Droit Commercial avec travaux dirigés et sujets d'examen.
Deuxieme volume, Septieme édition, Paris, Editions Monlchrestien, 1983, p. 843/844.

85. Georges Ripert, ob. e . cits., p. 86.

86. Michel de Juglart e Benjamin Ippolito, ob. cit., p. 844.

87. Revue Trimestrielle de Droit Commercial et de Droit Economique, Paris, Sirey, 1989, p. 80.
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ao alienante aos acionistas de classes idénticas®, acentuando John H. Farrar que “a
principal regra nesse sentido é a que determina que, efetuada a compra de alguma
aciio da sociedade alvo quando ja se pretendia adquirir o controle por meio de uma
futura oferta pablica de aquisicdo, essa oferta deve ser feita a todos os acionistas em
P quIsIG

termos ndo menos favordveis que os da compra isolada™.
(d) Direito belga
A Comissdo Bancéria belga, entidade governamental sem poder normativo, considera
que o prémio de controle deve pertencer a todos os acionistas e recomenda a oferta
ptiblica de aquisigdo das demais acdes para que haja um tratamento igualitario®.
D - Sintese da controvérsia
Portanto, a prop6sito da alienagdo de controle de companhia aberta, ha:

P <

(@) os que entendem que o preco do bloco de controle é formado pelo valor patri-
monial global das agoes cedidas e transferidas aos adquirentes e pelo premiuni cor-
respondente ao valor atribuido ao poder de comandar os destinos da companhia
aberta, dai ndo caber falar em 4gio ou sobre preco, porém em prémio de controle,
que deve pertencer, tinica e exclusivamente, aos controladores, e,

(b) os que sustentam que o controle ¢ um bem intan givel, um ativo social da com-
panhia, os quais, a sua vez, se dividem em duas correntes, uma, calcada no texto do
art, 254 da Lei das S.A. c.c. a Resolugao n® 401/1976, do CMN, defende a tese dequeo
4gio, que os adquirentes estdo dispostos a pagar para deter o controle da companhia
aberta, deve ser rateado entre controladores e minoritarios; outra argumenta que,
se o controle é um bem social, todos os acionistas, independentemente da espécie
de agdes que possuam, devem beneficiar-se com a venda do controle e participar
do rateio do 4gio.

Anote-se, por fim, que, no Brasil, dissertaram, com proficiéncia, sobre o tema, sem,
todavia, adotar uma posi¢do em favor de determinada tese: Nelson Eizirik®!, J. A.
Tavares Guerreiro®?, Mauro Rodrigues Penteado®, Luiz Gastao Paes de Barros
Ledes*, Wilson de Souza Campos Batalha® e Fran Martins.”

88. John H. Farrar, Company Law, Londres, Butterworths, 1985, p. 521, apud Guilherme Déring Cunha
Pereira, ob. cit.,, p. 135.

89. Apud Guilherme Déring Cunha Persira, ob. cit., p. 135.

90. Apud Guilherme Déring Cunha Pereira, ob. cit., p. 145.

91. Reforma das S.A. e do mercado de capitais, Rio de Janeiro, Renovar, 1997,

92. “Alienagéio de controle de companhia aberta: o papel das insfituigdes financeiras”, in RDM, ano XV,
1978, v. 30, p. 115/119, cabendo ressaltar que em seu classico Das sociedades anénimas no direito brasi-
leiro, em coautoria com Egberto Lacerda Teixeira, sustentou que o prémio de controle deve ser partilhado
entre controladores e minoritdrios.

93. “Apontamentos sobre a alienagdo do controle de companhias abertas”, in RDM, ano XXVIII, 1989, v.
76, p. 15/25.

94. “Alienagdo de controle de companhia aberta seguida de fechamento de capital (parecer)”, in RDM,
ano XXXVII, 1999, v. 113, p. 255/264.

95. Comentdrios & lei das Sociedades Anénimas: Lei ne 6.404, de 15 de dezembro de 1976, Rio de Janeiro,
Forense, 1977, v. 3.

06. Comentdrios & Lei das Sociedades Andnimas: Lei ne 6,404, de 15 de dezembro de 1976, Rio de Janeiro,
Forense, 1978, v. 3.
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III - Interpretagéo realista® da alienagdo de controle da companhia aberta

O 4gio é um bem intangivel da companhia, que deve ser compartilhado entre con-
troladores, minoritarios e, até mesmo, preferencialistas, ou um valor econdmico
inerente as a¢des ordindrias nominativas com direito de voto que compdem o bloco
de controle, a ele fazendo jus exclusivamente os controladores?

Se pregarmos que o agio integra o preco do bloco de controle e, portanto, deve per-
tencer tdo somente aos controladores, ou se advogarmos que o dgio é um sucedaneo
da valorizagdo patrimonial da companhia e, por conseguinte, deve ser partilhado
entre controladores e minoritarios, ou se sustentarmos que o 4gio € um bem social
e que o seu rateio ndo pode basear-se no fato de a¢des da companhia serem de
diferentes espécies e terem ou ndo direito de voto, dai dever a lei assegurar a con-
troladores, minoritdrios e preferencialistas, indistintamente, o direito a percepgéo
do 4gio, estaremos enunciando uma proposigéo aprioristica®, porque formulada
sem conhecermos mais e melhor as circunstancias do caso e independentemente
das forgas que, de fato, devem motivar a aplicagdo do Direito, estaremos emitindo

97. No final do século XIX, Oliver Holmes, juiz da Suprema Corte dos Estados Unidos da América, langou os
fundamentos da Escola de Jurisprudéncia Sociclégica Americana, depois desenvolvidos por Benjamin Cardoso
e Roscoe Pound, havendo Pound, de forma lapidar e inovadora, defendido que (a) o Direito “é uma ciéncia
de engenharia social”; (b) “o Direito deve ser estdvel e, sem divida, n&o possa permanecer inalterdvel”; (c} “a
tarefa do Direito na resolugdo dos conflitos de interesses é eminentemente prdtica, eficaz, executiva”; (d) "a
tarefa de engenharia social do Direito & ajustar os interesses em conflito, detectando os de maior prioridade
sobre os demais”; (e] para valorar um problema juridico ou conflito litigioso é necessdrio captar o sentido e o
alcance de fatos abrangidos pelo problema” (apud Maria da Conceigéo Ferreira Magalhdes, A Hermenéutica
Juridica, Rio de Janeiro, Forense, 1989, p. 80/84). Inspirando-se em Holmes, Cardoso e Pound, eminentes
juristas americanos criaram a Escola do Realismo Juridico, que, ulirapassando a Escola Socioldgica, sustenta
ser o direito real, efetivo, concreto o declarado pelos tribunais ao julgarem casos concretos e nédo produto
de um método silogistico-dedutivo, fric e mecanico, puramente légico-racional. Enquanto nos Estados Unidos
da América as Escolas Sociolégica e Realista granjeavam adeplos, na Europa se fortalecia e expandia,
por inspiragdo das ideias do Circulo de Viena, da escola de Upsala e de Cambridge, a Escola do Realismo
Empirico, & frente Alf Ross, Lundstedt e o sueco Olivecrona, segundo a qual os juristas néio devem pautar-se
pelo idealismo metafisico, que sustenta poder chegar-se ao conhecimento imediatamente através da razéo
e independente dos sentidos e da experiéncia (o denominado conhecimento a priori), mas pelo realismo
cientifico, que nega ser possivel atingir-se o conhecimento apenas exercitando a faculdade da razdo, em
especial no campo do Direito, em que deve prevalecer o estudo, a observagdo e a verificag@o dos fatos e
fendmenos sociais, aos quais se aplicard o Direito positivo pelos tribunais e se tornard eficaz a norma por sua
aceitagéio por parte da consciéncia juridica popular. Ao referirmo-nos a “interpretagdo realista” da questdo
do dgio na alienacdo de controle de companhia aberta, pretendemos, inspirados nos cénones das Escolas
de Jurisprudéncia Sociolégica Americana, do Realismo Juridico e do Realismo Empirico, abordar o tema de
forma “eminentemente prdtica, eficaz, executiva’, tendo em conta “o sentido e o alcance dos fatos abrangidos
pelo problema” (cf. Roscoe Pound), “o Direito real, efetivo, concreto” e néio o elaborado de forma aprioristica,
pois, a nosso ver, no campo do Direito, o que deve prevalecer é o estudo, a observacdo e verificacdo dos
fatos e fendmenos sociais e se a sua aplicagdo pelos tribunais fard Justica s partes.

98. Para Alf Ross, as proposigdes distinguem-se em aprioristicas e empiricas. “As proposigdes aprioristicas
s&o verdadeiras t&o s6 em virtude de sua forma e, por isso, séio tautolégicas ou analiticas, pois nada dizem
a respeito do mundo {...) As proposigdes empiricas s6 possuem valor enquanto possam refletir a realidade
dos fatos, devendo, portanto, ser verificadas por meio da experiéncia” {Aladr Caffé Alves, apresentagdo a
edigdo brasileira da obra “Direito e Justica”, de Alf Ross, Bauru, Edipro, p. 10}.
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h| \ || um juizo de valor”, sempre ditado “por predilegdes de ordem pessoal”!?’, baseado

I na razdo pratica, que, como diz Kant, por ser pratica, deixa de ser razao e passa a ser

vontade, e, exatamente por ser vontade e ndo verdade, a questdo do agio, no IIPNDe

| na CDE-14/74, mereceu um tratamento; no Anteprojeto e no Projeto de LeidasS.A.,
' outro; sob o império do art. 254 original, coma redagdo da Emenda Lehmann, outro; |
) | apdsa Lei n® 9.457/1997, outro e, agora, com o Projeto Kapaz—'i(andir, outro, e, por fim, |
na sua definitiva recacao, outro, quase se podendo dizer que, no caso do indigitado |
| art. 254 revogado ou 254-A, a vontade e a razao (teGrica ou pura) estao dissociadas, |
vigéncia do revogado art. 254, e acarretard, na |
consoante se constata |

'l o que inevitavelmente acarretou, na
| do art. 254-A, quando de sua aplicacao, flagrantes injusticas,
‘ | dos seguintes exemplos, frutos de nossa faculdade especulativa:

Wi 1%) Estabelecendo a LSA que 0 4gio é uma parcela integrante do preco de venda
'I I || das agoes de controle, dele devendo beneficiar-se apenas O controlador, estar-se-&

fazendo Justica a minoritarios e preferencialistas:

através de um contrato sigiloso, a uma instituigdo espe-
ndes fortunas a gestdo de seu portfolio de agOes e
ndeiro fosse, fazendo-se representar por proct-
a atender aos ditames das alineasa

| (a)seo controlador delegar,
cializada em administragao de gra
l | passar a vida como se acionista re
| rador nas assembleias-gerais da companhia par
e b, do art. 116, da Leidas S.A?
(b) Se 0 adquirente, apds a celebragdo da compra e
fusdo ou incorporagao, com perda do valor patrimonial d
preferencialistas, embora garantido-lhes o direito de recesso por enquadrarem-se
no art. 136, 1V, c.c. 137, 1L, da Leidas$. A?
|
(c) Se o adquirente, controlador de empresa concorrente, comprar
apos, dissolver, liquidar e extinguir a cnmpan.hia?
agoes e da fungao de comandar os destinos da com-
es administradores e a

venda, realizar um processo de
a acao dos minoritarios e

o controle g, logo

, (d) Se, além da venda de suas
' panhia, 0 controlador assegurar a demissdo de important

eleicao de pessoas de confianca do adquirente?

(€) Se o controlador aproveitar-se de uma oportunidade de negdcio, que beneficiaria

diretamente & companhia e indiretamente a todos os acionistas?
: 2¢) Dispondo a Lei das 5.A. que © agio é um bem inta ngivel, que deve ser comparti-

[hado entre controladores e mi noritérios ou entre todos os acionistas da companhia,
o i - .

estar-se-a fazendo Justica a0 controlador:

0 mais importancia a empresa do que a sua vida
pessoal e familiar, a ela se dedicando com abnegagao 14 horas por dia, 7 dias por
semana, 12 meses por ano, e, sempre que necessario, houver (1) prestado fianga e aval
pessoais, para beneficiar a companhia, (2) dado em penhor bens moveis e em hipoteca
imoveis proprios, pondo em risco seu patrimonio pessoal, para manter a empresa em ;
funcionamento, (3) realizado coma companhia operagao de lease-back de bens sociais
a juros modicos ou, até mesmo, sem juros, para capitalizar a empresa, (4) concedido

(a) se o controlador houver dad

99. Segundo Aladr Caffé Alves, para Ross, 0s juizos d
desejos e ndo vinculados a propriedades reais do objefe”, ob. cit., p. 9.
100. Karl Popper, A Légica da Pesquisa Cientifica, Séio Paulo, Cultrix, 2. ed., p. 39.

& valor “sdo subjefivos, expressoes de sentimentos &
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empréstimos e financiamentos, inclusive sem cobrar juros por possuir geragdo de
caixa prépria e disponibilidade ociosa, (5) participado efetivamente da administragéo
dos negbcios sociais, enquanto os minoritrios e preferencialistas viviam vida de '
acionista rendeiro, sem a menor preocupagao com os destinos da empresa? ‘ ”

(b) Se minoritarios e preferencialistas, baseados em informagao privilegiada, adqui- I

' rirem acdes em bolsa as vésperas da alienagio de controle de uma empresa fundada '|
e desenvolvida pelo controlador hd décadas e que a ela se dedicou com denodo? |

‘ |

Da realidade fética também podemos reunir provas contundentes que evidenciam
! ser temerario fixar-se, a priori, regra cogente sobre matéria téo intrincada: I

controlada por imigrantes italianos, foi a maior indtstria de tecidos da América Latina.

Na década de 1970, no propdsito de modernizar-se, manter-se competitiva e rentavel |
| e continuar a liderar o rarnking, contratou com o BNDES um empréstimo de dezenas
de milhdes de délares, destinados, quase exclusivamente, a aquisigdo e importagao ||
de maquinas e equipamentos ingleses, o que significou o inicio de sua derrocada, em \ |
virtude de duas seguidas maxidesvalorizagoes da moeda brasileira, que obrigaram os Iyl
controladores, para honrar os compromissos com o BNDES, a transferir-lhe o controle I
aciondrio da companhia, posteriormente vendido em leildo piblico na Bolsa de Valores | ‘
do Rio de Janeiro para empresdrios de Sao Paulo, que imediatamente fecharam a ‘
fabrica, no local hoje funcionando a “Nova América Outlet Shopping”, o que leva a ‘
pergunta: se o BNDES, ao vender as agoes de controle, houvesse se beneficiado do |
dgio sozinho, ter-se-ia feito Justiga a minoritdrios e preferencialistas? " 1l

|
(a) durante muitos anos, a Companhia Nacional de Tecidos Nova América, fundadae ‘ ‘

(b) O Ponto Frio, empresa fundada, na década de 1940, a partir de uma pequena | |
' loja no Centro do Rio, ¢, hoje, a maior rede de eletrodomésticos do pais em niimero i
de lojas, com 369 pontos, e a segunda em faturamento. Com a morte de seu contro- | Il
lador, em dezembro de 1999, antiga divergéncia, segundo noticiaram os principais H
jornais e revistas do pafs, entre a vitiva e seu filho, titulares de 56% do capital total | A
da companhia, e o presidente do Conselho de Administragao, principal executivo e hi (1l
acionista detentor de 12,8% do capital social, a quem se atribui o mérito do sucesso I | |
do empreendimento, agravou-se, 0 que motivou a controladora e seu filho a deci- |
direm a alienar o controle acionéario e, em consequéncia, no regime da Lei n® 9.457,
i de 1997, a perceberem o agio com exclusividade, o que leva a seguinte indagagéo: | |
/ se a controladora e seu filho venderem as agbes de controle (“sem nunca terem I | ‘ | ||_
colocado 0s pés na empresa”, conforme também amplamente divulgado pela midia), . ‘
estar-se-a fazendo Justica aos minoritdrios — inclusive ao principal responsavel pelo | Il
extraordindrio crescimento que experimentou a companhia — e aos preferencialistas? | ‘ ‘

(&) O Grupo Gerdau, o maior produtor de agos longos da América Latina, é contro-
lado pela “familia Gerdau” e dirigido por Jorge Gerdau Johannpeter, que se dedica, I |
! consoante se 1& nos nossos principais jornais e revistas, a exemplo de varios outros
membros da familia, diariamente, em tempo integral, ao conglomerado. Para concor- ‘
rer no mercado externo, foi necessario implementar o “gerenciamento pela qualidade
total” e provocar um “choque de qualidade” na empresa, 0 que a levou a obter ' ‘| ‘
) excelentes resultados e merecer o seguinte destaque no jornal inglés Financial Times:"™" | ‘
|

[ e g

101. Nely Caixeta, "Mister Gerdau”, Revista EXAME, 4 de outubro de 2000, p. 165/166,
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“A bandeira azul e amarela do grupo sidertrgico brasileiro tremula nas fachadas
de dez unidades espalhadas pelo Uruguai, Canad4, Chile, Argentina e Estados
Unidos. ‘Enquanto muitas empresas de controle familiar viram a globalizagao trazer
o mundo para o Brasil, a Gerdau levou seu estilo gerencial e seu conhecimento da
industria sidertrgica para o mundo’. ‘Em vez de esperar, de bragos cruzados, que
| os grandes conglomerados internacionais avangassem sobre a siderurgia brasileira,
Gerdau levou a companhia familiar sob 0 seu comando pelo caminho inverso. Para
‘ ndo correr o risco de ser globalizado um dia, preferiu globalizar-se”'"?, o que leva a
pergunta: numa possfvel alienagéo do controle do Grupo Gerdau, far-se-a Justica aos H
‘ controladores, que, com incrivel afinco, se dedicaram ao crescimento e expansao da !
companhia, se 0s mesmos tiverem que dividir o prémio de controle com os demais
acionistas, que se limitaram a investir, colher dividendos peri6dicos e enriquecer
‘ com a valorizagdo de suas a¢des na Bovespa?

(d) Criada em 1924, no Rio de Janeiro, pelo comerciante Luiz La Saigne e entregue ao i

genro, Henrique de Botton, a Mesbla foi, durante décadas, uma poténcia comercial,

‘ chegando a ser avaliada em 500 milhoes de délares e contando com 12.000 empre-

| gados e 48 lojas em 18 estados. Na década de 1980, transferido o controle aciondrio a
| André de Botton, filho de Henrique, e apds seus quatro irmaos haverem assumido 1

I cargos de diregio, André implantou um plano de expansao que, ao fracassar, levou
1 a companhia, a partir de 1990, a experimentar vultosos e sucessivos prejuizos, que
‘ se agravaram em 1994, com o Plano Real, ficando a Mesbla sem crédito e com as
! prateleiras vazias, 0 que a levou a impetrar concordata preventiva e, no curso do
! processo, a fechar as lojas que davam prejuizo e a lograr convencer seus principais
\
\

credores a se transformarem em acionistas, ficando, ao final de longa negociagao, o
capital social da Mesbla dividido da seguinte forma: 0,4%, pertencente a De Botton,
16%, ao Banco Pactual e a José Paulo Amaral, e 53%, aos bancos BCN, Unibanco e
Pontual, havendo estes trés bancos vendido suas agdes para Ricardo Mansur, que i
pretendia uni-la a rede Mappin, por ele recém-adquirida, reerguer a Mesbla e desen-
volver ainda mais a Mappin. Quando a situagéo da Mesbla e da Mappin tornou-se
| critica, devido ao insucesso dos planos de reorganizagdo de Mansuyr, José Paulo
Amaral foi chamado pelos credores para intervir, sanear a empresa e salva-la da 5
' faléncia, em meio a noticias da presenca no Brasil de representantes de gigantescas |
[ lojas de departamentos interessadas na aquisigao de ambas as companhias. Se José
' Paulo Amaral tivesse obtido éxito e, recuperadas as companhias, Mansur decidisse
I alienar o controle aciondrio para investidores externos, ter-se-ia feito Justica aos
demais acionistas, que durante anos amargaram enormes prejuizos, se Mansur
desfrutasse sozinho do prémio de controle?

Como se v&, se o legislador decidir que o dgio deve ser partilhado entre cont roladores
e minoritirios, segundo corrente doutrinaria predominante, muitas vezes, nas mul-

102. Idem, p. 165.
103. Situagdes assaz agravadas pelo fato de que o homem néo é anima incorporada, como pregou d
' tradicéio cartesiana, mas uma unidade psicofisica, uma criatura que vive na corrente da vida, tem desejos
e paixdes, sente alegrias e tristezas, ama e odeia, consoante ressaltou Wittgenstein [in Wittgenstein, la
Naturaleza Humana, de P.M.S. Hacker, traducéio espanhola, Editorial Norma, 1. ed.)
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mundo das empresas, estar-se-a premiando os minoritarios em detrimento dos
controladores e preferencialistas; outras tantas, se o legislador decidir que o dgio
é um bem intangivel, que deve ser partilhado entre todos os acionistas, conforme
sustentam alguns doutos, estar-se-a premiando os minoritdrios e preferencialistas
em detrimento dos controladores; outras mais, se o legislador decidir que o 4gio
é uma parcela integrante do prego de venda das acdes de controle, dele devendo
beneficiar-se apenas os controladores, estar-se-4 premiando os controladores em

detrimento dos minoritérios e preferencialistas.

Por isso, penso que:

19) ndo ha resposta estreme de duvidas, nem mesmo razoavelmente satisfatoria,
sobre a questo se o 4gio € um bem intangivel da companhia ou se integra 0 preco
dobloco de controle, mas hé resposta certa para esta outra: se, de forma aprioristica,
estabelecer-se que (a) 0 dgio compoe 0 prego global das a¢Ges de controle ou (b) que
o agio é um ativo da companhia, com certeza absoluta estar-se-a criando a possibi-
lidade de ojuiz ser compelido a ignorar as condices peculiares e as circunsténcias
especiais do caso concreto submetido a seu julgamento e a aplicar uma norma que
ndo faré Justica a controladores, minoritarios e preferencialistas, conforme a opinido

que se sustente;

29) a questdo do 4gio na alienagdo de controle de companhia aberta deve ser resol-
vida nao pelo Direito in abstrato, mas pelo Direito concreto em agao, ndo por juizos
de valor, mas por juizos de realidade, néo por proposigOes aprioristicas, mas por
proposi¢des empiricas, com base nos canones do neoempirismo légico e, em especial,
nos da Escola do Realismo Empirico, que é uma tentativa de superar a alternativa
entre o realismo psicolégico da Escola de Uppsala e o realismo comportamentista
ou sociol6gico americano, para a qual “constitui principio elementar da ciéncia a
necesséria definicio de um objeto de acordo com qualidades objetivas e néo de

acordo com quaisquer avaliagSes aprioristicas baseadas em juizos de valor

7104

Destarte, com fundamento nos ensinamentos da Escola do Realismo Empirico, em
especial quando enfatiza que, “na ciéncia juridica se deve sustentar que o direito
é um fato social, cuja existéncia e descrigdao somente podem ser equacionadas em
termos puramente faticos, sensiveis e empiricos, sem necessidade de se recorrer a

principios morais,

racionais ou ideolégicos”ms, e partindo da premissa de que nao se

deve, aprioristicamente, formular uma norma legal definindo se o dgio cabe (a) s6 a0
controlador, (b) ao controlador e aos minoritarios ou, entdo, () ao controlador, mino-
ritarios e preferencialistas, o art. 254-A deveria ter instituido um principio geral sobre

104. Alf Ross, ob. cit.,, p. 96. Recorde-se, ademais,
celicismo provocou uma separagdo metodalégica entre os juizos
glidade seriam a expresséo de um conhecimento objetivo, empirico e racion
conforme, por todos, repita-se, ensinou Perelman, por definicdo sdo
discutivel, que uma andlise mais profunda e isenta de poixdes
s juizos de valor, daf ndo poder
udl, ndo se poder preferir estes

que os juizos de re
fundado, enquanto os juizos de valor,
irracionais, ndo obstante, acentue-se, por in
concluird que os juizos de realidade néo séo inteiramente independentes do
haver um fosso entre os juizos de realidade e os juizos de volor, mas, por ig

em prejuizo daqueles.

105, Alf Ross, ob. cit., p. 11,

por oportuno, que, na multiplicidade das filosofias, o
de redlidade e os juizos de valor, sendo
almente
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amatéria, cometendo, primeiro, 8 CVM'% e a jurisprudéncia, em segunda e definitiva
instancia, o exame e a solugéo de eventuais conflitos de interesses surgidos entre os
acionistas de companhia aberta quanto ao direito ao rateio do 4gio, com apoio em
juizos de realidade, ndo podendo pairar diivida de que o préprio mercado encontraré
meios de se proteger e de evitar litigios'”’.

171.3. O controle sob o aspecto juridico

Divido o controle na LSA em origindrio e derivado, controle de direito e
de fato e controle direto e indireto.

171.3.1. Controle originério e controle derivado

O controle originario estd previsto no art. 116, alineas a e b, da LSA e se
funda (19 na titularidade de direitos de sécio que assegurem, de modo per-
manente, a determinada pessoa, natural ou juridica, ou a grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto ou sob controle comum, (a) a maioria dos votos
nas deliberagdes da assembleia-geral e (b) o poder de eleger a maioria dos admi-
nistradores e, concomitantemente, (2°) no uso efetivo do poder para (a) dirigir
as atividades sociais e (b) orientar o funcionamento dos érgdos da companhia.

O controle derivado esta contemplado no art. 126, §§ 12 e 22, da LSA e
decorre do exercicio do mandato outorgado pelo titular da maioria das acdes

106. Para que néio se diga, sem conhecer dados concretos, que & invidvel o exame pela CYM de todos os
casos de alienagdo de controle da companhia aberta, por ela supostamente ndo possuir adequada infraes-
frutura e corpo técnico em nimero suficiente para desincumbir-se bem dessa afribuigéo, cumpre esclarecer
que estdo registradas na CYM como companhias abertas apenas 998 sociedades [novembro de 2000),
sendo que somente 465 companhias [novembro de 2000) tém ages negociadas em bolsa e, ademais, como
ressaltado por Modesto Carvalhosa, a CVM sempre lutou para “dar consisténcia ao preceito {do art. 254)
notadamente quando tratou da matéria da transferéncia indireta de controle” (ob. e v. cits., p. 145), o que é
explicitado no Parecer n° 86/82, objeto de magistral estudo de Luiz Leonardo Cantidiano em artigo lapidar,
publicado em RDM, ano XXXIV, 1985, v. 56, p- 59. A CVM, por fim, firmou ainda orientacéio no sentido de:
{a} o art. 254 6 se aplicar na venda ou permuta de agdes cujos titulares estejam no efetivo exercicio do
controle (Parecer CVM-SJU n= 58/78]; (b) para garantir o pagamento de igudl prego aos minoritdrios, fer
competéncia de verificar o cdleulo do prego pago as agdes dos controladores [Parecer CYM-SJU ne 09/83);
{c) mesmo néio tendo havido pagamento de &gio na alienag@o de controle, ser obrigatéria a oferta piblica
aos minoritdrios, para que exergam, querendo, o direito de alienacdo de suas agdes pelo prego pago aos
controladores (Parecer CVM-SJU ne 79/83), e (d) a oferta aos minoritdrios dever ocorrer simultaneamente &
compra das agdes dos controladores (Instrucdo CYM-SHJU ne 63/83), o que levou o excelente Carvalhosa
a concluir que, “para a Comisséo {...), o controle possui um valor econdmico inerente” (ob. cit., p. 146,
recomendando-se a leitura e o estudo de todo o capitulo, que esgota a matéria, inclusive com um amplo e
atualizado enfoque sobre a orientagéio jurisprudencial, do qual nos valemos, mais uma vez, pela seguranga
que nos inspira seu festejado e inclito autor),

107. Por fim, como, de novo, ressaltado por Roberta Nioac Prado (ob. cit., p. 101), a solugdo adotada no
direito americano foi a de deixar o legislador fundar-se em principios gerais e, para a doutrina e jurispru-
déncia, a andlise e decisdio casuistica, jd que o préprio mercado é capaz de regular-se.
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com direito de voto nas assembleias-gerais a pessoa de sua escolha e confianga,
para, agindo em seu nome, votar nos conclaves da sociedade e eleger admi-
nistradores e fiscais nos exatos termos dos poderes que lhe foram conferidos
no instrumento de procuragao.

Como se v&, o controle originario é majoritario ou minoritario ou obtido
através de expedientes legais, conforme classificagao de Berle e Means, ado-
tada e aplaudida por Fabio Konder Comparato, enquanto o controle derivado
identifica-se com o denominado controle gerencial ou administrativo.

A distin¢do entre controle origindrio e derivado permite concluir, com
seguranga, facilidade e rapidez, que:

(a) provada a prética de abuso do poder de controle e fixada a responsabili-
dade do controlador'®, as sangdes civil, administrativa ou penal, eventualmente
aplicadas, recairdo sempre inexoravelmente sobre o titular das agdes, jamais
sobre o mandatério, que, por mandato expresso, exerceu O direito de voto em
nome do “acionista controlador mandante”, eis que o mandatario responde,
com fundamento no Cédigo Civil, exclusivamente a0 mandante caso tenha
agido com desvio, excesso ou abuso dos poderes especificados na procuragao;

(b) 0 mandatario s6 tem legitimidade para representar o controlador-man-
dante no ambito das assembleias-gerais da companhia e nos estritos limites do
mandato, sendo-lhe vedado exercer o poder de controle em toda sua plenitude
e, portanto, praticar qualquer das modalidades de abuso do poder de controle

discriminadas no art. 117, da LSA;

(c) a LSA néo cuida do controle externo, nao admitindo, por conseguinte,
que o controlador externo seja passivel de responder na forma do art. 117, da

LSA.

171.3.2. Controle de direito e controle de fato
O controle de direito, tal qual o controle originario, decorre da detengéo
da maioria das a¢des com direito de voto nas deliberacdes da assembleia-geral

e do uso efetivo do poder.
O controle de fato é produto do absenteismo dos acionistas, da passividade

do controlador, que constitua procurador para representé-lo nas assembleias de
sécios, e na capacidade de convencimento dos administradores da companhia
de que devem permanecer a testa dos negoécios sociais.

108. Nelson Eizirik, no estudo “Caracterizagéio do controle acionario e responsabilidade do acionista
controlador”, afirma: “como ndo existe, nas companhias com controle pulverizado, a figura do acionista
controlador, néio sdo aplicaveis os dispositivos da Lei das S.A. que fratam da responsabilidade do acionista
controlador (art. 116, pardgrafo dnico e art. 117)%, aduzindo que, nesta hipdtese, “a responsabilidade civil e
administrativa deverd recair sobre os administradores que conduzem as atividade sociais, com fundamento

nos arts. 153 a 159 da Lei das S.A." [ob. cit., p. 372), tese, d.v., da qual discordo, radicalmente.
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Como a LSA ndo prevé o controle de fato, eventual abuso de poder sera
imputado ao controlador (de direito), que elegeu administrador para repre-
senta-lo nas assembleias-gerais e confiou-lhe cargo diretivo da companbhia,

171.3.3. Controle direto e controle indireto

No controle em cadeia ou em cascata e no controle piramidal, em que
podem existir diversos graus de controle, ha controle direto quando o acio-
nista detém a maioria das agdes com direito de voto de certa companhia e usa
efetivamente o poder para dirigi-la, e controle indireto quando o faz através
de uma sociedade limitada ou anénima, a qual controla. ‘

Eventual agdo para apurar a prética de abuso do poder do controle e res-
ponsabilizar o controlador pode ser ajuizada tanto contra o controlador direto
como contra o controlador indireto.

172. PROPRIEDADE, CONTROLE E ADMINISTRACAO
DAS SOCIEDADES ANONIMAS BRASILEIRAS

No Brasil, a propriedade, o controle e a administracio de pequenas e
médias companhias estdo, na quase totalidade dos casos, nas mios de uma
linica pessoa ou de uma tinica familia, no que se convencionou chamar de
controle unipessoal ou controle unifamiliar, assim como, invariavelmente, se
da quanto as holdings puras, isto é, as sociedades controladoras que tém por
objeto exclusivo participar, como sécias ou acionistas, do capital social de outras
sociedades pequenas, médias ou grandes.

Ademais, como no Brasil o controle das companhias abertas ¢, em sua
imensa maioria, majoritario, a propriedade, o controle e a administracdo das
companhias abertas também sio detidos por uma pessoa ou grupo familiar,
de que séo exemplos marcantes os grupos econdémicos Votorantim, Gerdau,
Odebrechet, Camargo Correa etc.

Quando, no pafis, o controle é minoritario, ainda assim o controle e a admi-
nistragdo sdo exercidos por uma mesma pessoa, salvo quando o controle é
compartilhado entre investidores institucionais, em que a administracéo é
delegada a profissionais por eles escolhidos.

Em consequeéncia, é licito afirmar que, no pafs, na imensa maioria das socie-
dades andnimas, inclusive nas companhias abertas, propriedade, controle e
administragdo se confundem, exercendo o proprietario da maioria das acdes
com direito de voto influéncia dominante nas assembleias-gerais, no conselho de
administracéo e na diretoria executiva, como presidente do conselho de adminis-
tracdo ou como diretor presidente ou, até mesmo, como presidente do conselho
de administragao e diretor presidente, cargos que muitas vezes acumula.
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‘ Por fim, pelo menos por enquanto, ndo vingou, entre nds, a pratica do proxy
machinery, isto é, da outorga de procuragoes para 0s administradores votarem
como representantes de acionistas e se perpetuarem no poder, talvez em vir-
tude do fato incontestavel de as agdes ordinérias das companhias abertas nao
serem ainda largamente dispersas no mercado.

173. DIREITOS, PODERES E DEVERES DO
ACIONISTA CONTROLADOR NA LSA

E curial que o controlador tenha direito de voto, direito de preferéncia para
subscricdo de acdes, direito de participar dos lucros sociais, dentre muitos

| outros direitos, conforme demonstrado nos itens 192 e seguintes infra.
E, como assinalado, tem poderes, protegidos por lei, que lhe asseguram
| uma “influéncia dominante” no planejamento e execugao dos negocios sociais.
Acrescente-se, porém, que 0O controlador tem, outrossim, deveres, diz o
f art. 116, paragrafo tnico, da I.SA, “com os demais acionistas da empresa, 08
que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos
deve lealmente respeitar e atender”, o que levou parte da doutrina a definir
o poder de controle como um “poder-dever”, elucidando, a proposito, Fabio

Konder Comparato:

O titular do poder de controle exerce, efetivamente, como sustentou Champaud, a
disposigao dos bens alheios e, por iss0 mesmo, essa “propriedade, sob a forma de
empresa” nao somente tem uma funcio social, mas € uma fungao social. A atividade
empresarial deve ser exercida pelo empresério nas sociedades mercantis, nao no
interesse proprio, mas no interesse social, isto é, de todos 0s s6cios wti socii. Trata-se,
portanto, de um poder-dever, a meio caminho entre o jus e o miinus'”.

Fiel a esta doutrina, tratarei, neste capitulo, dos poderes do acionista con-
trolador, para, depois, abordar os seus direitos especiais.
| - 29
.+ Poderes do Acionista Controlador
(A) - Poder de dirigir e fiscalizar os negécios sociais

n 174. SIGNIFICADOS DA PALAVRA CONTROLE

A palavra controle significa “yerificar”, ”superintender”, “inspecionar”,
? i

“fiscalizar” e, também, “comandar”, “dirigir”, “mandar”, “governar”, “chefiar”,

109, Ob. cit., p. 131. Fébio Konder Comparato, na p. 363, qualifica, ainda, o poder de controle como um

“direito-funcdo”.
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L ax{s

“liderar”, “influenciar”, razdo pela qual a LSA confere ao controlador o poder
de dirigir os negécios sociais, o poder de fiscaliz4-los e o poder de influenciar
os administradores da companhia, limitado, todavia, pelo dever de agir com
lisura, transparéncia e lealdade, sob pena de incorrer nas penas aplicaveis as
hipéteses de abuso do poder de controle.

Relembre-se, a propésito, que a Instrugdo CVM ne 323, de 19/01/2000, ao
definir as hipéteses de exercicio abusivo do poder de controle, disp6e:

Art. 12 Sdo modalidades de exercicio abusivo do poder de controle de companhia
aberta, sem prejuizo de outras previsdes legais ou regulamentares, ou de outras
condutas assim entendidas pela CVM:

I-adenegacéo, sob qualquer forma, do direito de voto atribuido, com exclusividade,
por lei, pelo estatuto ou por edital de privatizagdo, aos titulares de a¢des preferenciais
ou aos acionistas minoritarios, por parte de acionista controlador que detenha a¢des
da mesma espécie e classe das votantes;

II-arealizacdo de qualquer ato de reestruturagio societdria, no interesse exclusivo
do acionista controlador;

Il - a alienagdo de bens do ativo, constituigdo de dnus reais, a prestagéo de garantias,
bem como a cessagio, a transferéncia ou a alienacéo, total ou parcial, de atividades
empresariais, lucrativas ou potencialmente lucrativas, no interesse preponderante
do acionista controlador;

IV - a obtencédo de recursos através de endividamento ou por meio de aumento de
capital, com o posterior empréstimo desses recursos, no todo ou em parte, para socie-
dades sem qualquer vinculo societario com a companhia, ou que sejam coligadas ao
acionista controlador ou por ele controladas, direta ou indiretamente, em condigdes
de juros ou prazos desfavoraveis relativamente as prevalecentes no mercado, ou
em condigdes incompativeis com a rentabilidade média dos ativos da companhia;
V — a celebragéo de contratos de prestagdo de servigos, inclusive de geréncia e de
assisténcia técnica, com sociedades coligadas ao acionista controlador ou por ele
controladas, em condi¢des desvantajosas ou incompativeis as de mercado;

VI -a utilizagdo gratuita, ou em condi¢des privilegiadas, de forma direta ou indireta,
pelo acionista controlador ou por pessoa por ele autorizada, de quaisquer recursos,
servigos ou bens de propriedade da companhia ou de sociedades por ela controladas,
direta ou indiretamente;

VII -a utilizacdo de sociedades coligadas ao acionista controlador ou por ele contro-
ladas, direta ou indiretamente, como intermedidrias na compra e venda de produtos
ou servigos prestados junto aos fornecedores e clientes da companhia, em condi¢des
desvantajosas ou incompativeis as de mercado;

VIII-a promogéo de dilui¢do injustificada dos acionistas néo controladores, por meio
de aumento de capital em propor¢des quantitativamente desarrazoadas, inclusive
mediante a incorporagéo, sob qualquer modalidade, de sociedades coligadas ao
acionista controlador ou por ele controladas, ou da fixagfo do prego de emissdo das
acdes em valores substancialmente elevados em relacdo & cotacio de bolsa ou de
mercado de balcdo organizado;
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IX — a promogio de alteragdo do estatuto da companhia, para a incluséo do valor
econdmico como critério de determinacio do valor de reembolso das agdes dos
acionistas dissidentes de deliberacio da assembleia-geral, e a adogéo, nos doze meses
posteriores a dita alteragdo estatutéria de decisdo assemblear que enseje o direito
de retirada, sendo o valor do reembolso menor ao que teriam direito os acionistas
dissidentes se considerado o critério anterior;

X - a obstaculizagdo, por qualquer modo, direta ou indiretamente, a realizagéo da
assembleia-geral convocada por iniciativa o conselho fiscal ou de acionistas nao
controladores;

XI - a promogdo de grupamento de a¢des que resulte em eliminagao de acionistas,
sem que lhes seja assegurada, pelo acionista controlador, a faculdade de permanece-
rem integrando o quadro aciondrio com, pelo menos, uma unidade nova de capital,
caso esses acionistas tenham manifestado tal intencao no prazo estabelecido na
assembleia-geral que deliberou o grupamento;

XII - a instituicdo de plano de opgéo de compra de agdes, para administradores ou
empregados da companhia, inclusive com a utilizagao de agdes adquiridas para
manutencio em tesouraria, deixando a exclusivo critério dos participantes do plano
o momento do exercicio da op¢o e sua venda, sem o efetivo comprometimento com
a obtencdo de resultados, em detrimento da companhia e dos acionistas minoritarios;
XIII - a compra ou a venda de valores mobilidrios de emissdo da propria companbhia,
de forma a beneficiar um tnico acionista ou grupo de acionistas;

XIV - a compra ou a venda de valores mobilidrios em mercado, ou privadamente,
pelo acionista controlador ou pessoas a ele ligadas, direta ou indiretamente, sob
qualquer forma, com vistas & promogéo, pelo acionista controlador, do cancelamento
do registro de companhia aberta;

XV — a aprovagdo, por parte do acionista controlador, da cohstituicdo de reserva de
lucros que ndo atenda aos pressupostos para essa constituigao, assim como a reten-
co de lucros sem que haja um orcamento que, circunstanciadamente, justifique essa
retencao.

Ademais, a Instrugdo CVM n2 319, de 03/12/1999, que trata das operagoes

de incorporacio, fusio e cisdo envolvendo companhia aberta, alterada pelas
Instrugdes CVM n® 320/99 e 349/2001, estabelece:

Art. 15. Sem prejuizo de outras disposi¢des legais ou regulamentares, sdo hipéteses
de exercicio abusivo do poder de controle:

I - 0 aproveitamento direto ou indireto, pelo controlador, do valor do &gio pago na
aquisicdo do controle de companhia aberta no calculo da relagéo de substituicdo
das a¢des dos acionistas ndo controladores, quando de sua incorporagao pela con-
troladora, ou nas operagdes de incorporagdo de controladora por companhia aberta
controlada, ou de fusdo de controladora com controlada;
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II-a assungao, pela companhia, como sucessora legal, de forma direta ou indireta,
de endividamento associado a aquisicao de seu préprio controle, ou de

qualquer
outra espécie de divida contraida no interesse exclusivo do controlador;

I - 0 ndo reconhecimento, no célculo das relagdes de substituicio das agoes dos
acionistas ndo controladores estabelecidas no protocolo da operagao, da existéncia
de espécies e classes de acdes com direitos diferenciados, com a atribuicio de agdes,
com direitos reduzidos, em substituicio aquelas que se extinguirio, de modo a
favorecer, direta ou indireta mente, uma outra espécie ou classe de acles;

IV - a adog@o, nas relagoes de substituicdo das a¢Bes dos acionistas controladores,
da cotagdo de bolsa das acdes das companhias envolvidas, que néo integrem indices

gerais representativos de carteira de acdes admitidos a negociagdo em bolsas de
futuros;

V - anéo avaliagdo da totalidade dos dois patriménios a pregos de mercado, nas
operacdes de incorporagdo de companhia aberta por sua controladora, ou desta
por companhia aberta controlada, e nas operagbes de fusdo entre controladora e

controlada, para efeito da comparacao prevista no art. 264 da Lei n® 6.404/1976 e no
inciso VI do art. 2¢ desta Instrugao; e

VI - a omissdo, a inconsisténcia ou o retardamento injustificado na divulgaggo de
informagdes ou de documentos que tenha sido postos a disposigdo do controlador ou
por ele utilizados no planejamento, avaliagdo, promogéo e execucio de operagbes de
incorporagao, fusio, ou cisdo envolvendo companhia aberta.

Observe-se, outrossim, que a enumeracao do § 1° do art. 117 da LSA ¢

apenas exemplificativa, conforme Parecer CVM/SJU n¢ 022/80 e acérdio do
Superior Tribunal de Justica, no REsp. n° 798.264-SF, Rel. para acérdio Min.
Nancy And righi, julgado em 06/02/2007:

0§12 doart. 117, da Lei das Sociedades Anoénimas enumera as modalidades de exer-
cicio abusivo de poder pelo acionista controlador de forma apenas exemplificativa,
Doutrina. A Lei das Sociedades Anénimas adotou padrdes amplos no que tange aos
atos caracterizadores de exercicio abusivo de poder pelos acionistas controladores,
porquanto esse critério normativo permite ao juiz e as autoridades administrativas,
como a Comisséo de Valores Mobiligrios (CVM), incluir outros atos lesivos efetiva-
mente praticados pelos controladores,

= (B) = Poder de influenciar os administradores da companhia

175. OPI[\IIAO DE BERLE E MEANS

Berle e Means declaram que “o controle, em tltima andlise, pode atuar

em trés hipéteses”, sendo uma delas a de “influenciar ou induzir os diretores
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no exercicio de suas fungdes e poderes”, jamais, porém, determina o art.
117, § 1¢, alinea ¢, da LSA, a de “indugzir, ou tentar induzir o administrador ou
fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprindo seus deveres definidos nesta lei
e no estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua ratificagdo pela
assembleia-geral”, ou em violagao do dever de lealdade.

A respeito da violagao do dever de lealdade, o Parecer CVM/SJU n® 034/79

deixa patente:

Tratando-se de reiterado descumprimento de contratos por parte do acionista con-
trolador, tendo por objeto a companhia e como outra parte contratante acionista
da mesma companhia, caracteriza-se infrago do acionista controlador ao dever de
lealdade estabelecido no paragrafo tinico do art. 116 da Lei n® 6.404, dando ensejo a
instauracdo de inquérito para aplicacdo de penalidades por parte da CVM.

(C) - Poder de orientar o funcionamento da companhia
_]76. ART. 116, ALINEA B, PARTE FINAL, DA LSA

A LSA, no art. 116, alinea b, deixa claro que o acionista controlador tem o
poder de “orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia”, aduzindo o seu
parédgrafo tnico, explicitamente, que 0 deve fazer “com o fim de a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua fungéo social” e, implicitamente, que deve
agir com dignidade e boa-f¢, sob pena de responder, civil e administrativamente,
por abuso do poder de controle, consoante anota 0 Parecer CVM/SJU ne 088/82.

. CASO CONCRETO !

“Q abuso de poder de controle, segundo a Lei n? 6404/1976, s6 se verifica quando
o direfor ou acionista controlador excede os limites das necessidades do exercicio de
sua atividade ou pratica atos com desvio de sua finalidade para prejudicar a sociedade,
sécios ou terceiros” (TIRJ, 22 Camara, AC. 5740/92, Rel. Des. Lindberg Montenegro, j.
18/05/1993).

PP IRITE S e A TE U B R
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w (D) - Poder de dirigir a companhia
177. ART. 116, CAPUT, ALINEA B, PARTE INICIAL, DA LSA

A LSA, no art. 116, alinea b, ao definir a figura do controlador, atribui-lhe
o poder de “dirigir as atividades sociais”, por ébvio indiretamente, pois 0 faz

110. A. Berle & G. Means, The modern corporation and Private Property, New York, 1932, apud Alfredo

Lamy Filho, “O Acionista Confrolador na Nova Lei de S.A.", in Temas de S.A. cit., p. 155/156.
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através dos 6rgdos administrativos da companhia, eleitos na forma da lei,
razdo pela qual Champaud destaca que “o exercicio do controle se confunde
praticamente com a administracdo da sociedade anénima”",

CASO CONCRETO

“O poder de controle é o poder de decidir, em dltima instdncia, a atividade empre-
sarial. Em direito societdrio, a nogdo de poder de controle estd associada & ideia de
dominagdo vertical, que se estabelece de cima para baixo. Quando se trata do poder
de controle de uma sociedade sobre a outra, a dominacdo vem de fora, de uma outra
estrutura que impde sua vontade na assembleia da sociedade dominada: ‘Exercer le
controle sur une société, c'est la soummettre & la dépendande d'une centre de décision qui
lvi est extérieur’. Juridicamente, esse poder vem representado por agdes, cuja aquisigdo
equivale & sua transferéncia” (Proc. Adm. CYM RJ 2006/6209, Reg. N. 5256/2006,
Rel. Diretor Wladimir Castelo Castro, j. 25/09/2006).

(E) = Poder de adotar politicas e tomar decisdes
de cunho administrativo

178. ART. 116, PARAGRAFO UNICO, C.C. ART. 117, § 12, ALINEA C,
DA LSA, A CONTRARIO SENSU |

O acionista controlador tem o poder de adotar politicas e tomar decisdes de |
cunho administrativo, que tenham por finalidades o interesse da companbhia,
a producéo de lucros, beneficiar minoritarios, preferencialistas, empregados,
investidores em valores mobilidrios emitidos pela sociedade e a comunidade
em que a sociedade atua, deixando claro a Instrugdo CVM ne 131, de 17/09/1990, ‘
que o descumprimento do art. 117 e seus pardgrafos da LSA é considerado |
infracdo grave, ensejando a aplicagdo das penalidades previstas nos incisos |
[l e VIdo art. 11 da Lei n® 6.385, de 1976.

(F) = Poder de fiscalizar a atuagdo dos érgdos da companhia

O acionista controlador tem o poder de fiscalizar o exercicio das fungdes do
conselho de administragdo, da diretoria executiva e dos érgéos fiscal e técnicos
da companhia com o fim de verificar se estdo seguindo a risca a orientagdo
imprimida por eles na forma do art. 116, alinea b, da LSA.

111. Apud Alfredo Lamy Filho, “O Acionista controlador na Nova Lei de S.A ", in Temas de S.A. cit., p. 154.
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« (G) - Poder de eleger a naioria dos administradores

180. ART. 116, ALINEA A, DA LSA

m o poder de eleger a maioria dos membros do
as-gerais de acionistas,
uso de poder, escolher
alinea d, da LSA).

O acionista controlador te

conselho de administracao dac
sendo-The vedado, todavia, sob pena de responder por ab
pessoa “que sabem inapta, moral ou tecnicamente” (@rt. 117,§ 19,

ompanhia nas assemblei

«  (H) = Poder de fixar a ‘emuneracdo dos adminisiradores

]81. ART. 152 DA LSA

O acionista controlador tem 0 poder de fixar, na assembleia-geral, a remu-
ministradores “tendo em conta as suas responsabilidades, 0

neracdo dos ad
eténcia e reputagao profissional e

tempo dedicado as suas fungdes, sua comp
o valor dos seus servigos no mercado”.

(1) = Poder de aprovar as contas dos administradores

182. ART. 117, § 19, ALiNE_A G, DA LSA, A CQNTRARIO SENSU

O acionista controlador tem 0 poder de aprovar a
relatério circunstanciado e ¢

sociais e os principais fatos do exercicio findo e das demonstrag
ap6s cotejé-las com 0 parecer dos auditores independentes, se houver, € com O

parecer do conselho fiscal, inclusive votos dissidentes, se houver.

s contas dos administrado-
ompleto sobre 08 negocios

res, prestadas através de
des financeiras,

(J) = Poder de deixar de apurar dentncia conira administrador

ou fiscal

183. ART. 117, § 1_9—, ALINEA G, DA LSA, A CONTRARIO SENSU

O acionista controlador tem o
administrador ou fiscal que saiba infundad
e a reputagdo do denunciado e ndo criar emb

poder de deixar de apurar dentincia contra
a, para ndo comprometer a honra
aragos ao desenvolvimento dos

negocios sociais.
a (K) — Poder de promover alteracdo esfatutdria
184. ART. 117, § 12, ALINEA C, DA LSA

O acionista controlador tem 0 poder de promover alteracéo estatutaria, para,

por exemplo, incorporar, a0 estatuto social, normas claras e peremptérias de
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tais como as que (a) estabelecam a transparéncia das
informacoes e da atuagao dos administradores da companhia, regidas pelo
principio da eticidade e da moralidade, bem como pelos principios da indepen-
déncia dos administradores e de sua responsabilidade; (b) permitam 0 ativismo

societdrio e a protegéo ao acionista minoritério; (c) garantam tratamento equi-

tativo entre os acionistas; e (d) destaquem a funcdo social da empresa.

governanga corporativa,

(L) — Poder deCFromover o rafificacdo, pela assembleia-geral
de acionistas, de ato ou negécio juridico vélido

183. ART._H7, § 12, ALINEA E, DA LSA, A CONTRARIO SENSU

O acionista controlador tem o poder de prom
bleia de acionistas, de ato ou negocio juridico valido,
trador ou fiscal em beneficio e no interesse da companhia.

(M) — Poder de cancelar o registro de companhia aberta

186._ART. 957 E . C.C. ARTS. 42 E 4°-A DA LSA

O acionista controlador te
aberta e fechar o capital social atraves da realizaca
sicdo da totalidade das acbes da companhia em ¢
prindo observar que a oferta p
panhia ou por sociedade que o controlador com

A oferta ptiblica de aquisi¢ao deve ser por p
especializada, apurado com base nos critérios,
combinada, de patrimonio liquido cont
prego de mercado, de fluxo de caixa descontado, de
de cotagdo das agdes no mercad

critério aceito pela Comissdo de Valores Mobilidrios,
valor da oferta, em conformidade com 0 disposto no art. 4®-A.
Consoante aguda analise de Modesto Carvalhosa,

a decisdo sobre a abertura ou fechament
ter eminentemente empresarial, privado,
controladores decidir sobre as vantagens €
panhia, de manté-la em tal situag
companhia aberta. Dai decorre nao ao Estado,
do mercado de capitais, intervir ou opinar sobre 0
abrir ou de fechar o capital da companhia'™.

312. Ob. cit,, 5. ed., v. 1, p. 72.

over a ratificacdo, pela assem-
praticado por adminis-

m o poder de cancelar 0 registro de companhia
o de oferta publica para aqui-
irculacdo no mercado, cum-
ode ser formulada também pela propria com-
ande, direta ou indiretamente.
reco justo, fixado por empresa
adotados de forma isolada ou
4bil, de patriménio liquido avaliado a
comparagao por multiplos,
o de valores mobiliarios, ou com base em outro
assegurada a revisao do

o de capital de uma companhia é de card-
cabendo unicamente aos seus acionistas
desvantagens de abrir o capital da com-~
G0 ou de proceder ao cancelamento do registro de
por intermédio da agéncia reguladora
mérito da decisao empresarial de
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Por fim, o § 52 do art. 42da LSA dispGe que, |

| terminado o prazo da oferta publica fixado na regulamentagao expedida pela
. Comissio de Valores Mobiliarios, se remanescerem em circulagao menos de 5%
‘ (cinco por cento) do total das acoes emitidas pela companhia, a assembleia-geral
: poderé deliberar o resgate dessas acoes pelo valor da oferta de que trata 0 §4*, desde Il
| que deposite em estabelecimento bancario autorizado pela Comissao de Valores |
Mobilirios, a disposigdo dos seus titulares, o valor de resgate, ndo se aplicando, '
nesse caso, o disposto no § 69, do art. 44. |
|
|
|

(N) — Poder de desistir do cancelamento do registro
da companhia aberta

187. ART. 5_9,_§ 6, DA INS__TRU_CAQ CVM N@ 361, DE 2002

' O acionista controlador tem o poder de desistir do cancelamento do regis-
tro da companhia aberta caso, realizada nova avaliagio da companhia, seja
apurado valor superior ao da oferta publica.

| m (O) — Poder de reestruturar a companhia |
188. ART. 117, § 1%, ALINEA B, DA LSA

O acionista controlador tem o poder de reestruturar a companhia através
de sua transformacdo, incorporagéo, fusdo ou cisao, para manté-la competitiva
e rentdvel, observadas as regras cogentes dos arts. 220 e seguintes da LSA e
garantido o direito de recesso previsto no art. 137-da LSA.

(P) — Poder de promover a emissao de valores mobilidrios

189. ART. 117, § 12, ALINEA B, DA LSA

O acionista controlador tem o poder de promover a emissdo de valores

mobilidrios, que sao, nos termos do art. 2° da Lei n° 10.303, de 2001: “1 — as

acOes, debéntures e bonus de subscricdo; 2 — 0s cupons, direitos, recibos de

| subscricéo e certificados de desdobramento relativos aos valores mobiliarios
f acima referidos (o inciso 11 do art. 1° faz remigao equivocada ao préprio inciso |

| 11, quando deveria ser ao I); 3 — 08 certificados de depésito de valores mobi-

lidrios; 4 — as cédulas de debéntures; 5 — as cotas de fundos de investimento

| em valores mobilidrios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos;

6 — as notas comerciais; 7 — os contratos de futuros, de opgdes e outros deriva-

tivos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobilidrios; 8 — outros contratos
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derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; € 9 — quando ofertados
publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo,
que gerem direito de participagao, de parceria ou de remuneragdo, inclusive
resultante da prestagdo de servigos, cujos rendimentos advém do esforgo do

empreendedor ou de terceiros.”

» Q) - Poder de promover a liquidagdo da companhia
190. ART. 117, § 12, ALINEA B, DA LSA, A CONTRARIO SENSU

O acionista controlador tem o poder de promover a liquidagéo da compa-
nhia que se mostre incapaz de realizar o seu objeto e cumprir sua fungdo social, |
de forma a evitar que ela entre em colapso financeiro e consequente ruina, o
que pode ocorrer quando, por exemplo, uma empresa, embora com tradicdo e
lideranga no mercado, ndo acompanha a evolugao cientifica e tecnologica das
Gltimas décadas, de que, para mim, é exemplo marcante a Remington, lider ‘
mundial, absoluta e inconteste, na fabricacdo e venda de maquinas de datilo-
grafia, que desapareceu porque nao percebeu e reagiu as mudangas provocadas
pela Era da Informagao. ‘

s (R} — Poder de celebrar contratos comutativos com a companhia

191. ART. 117, § 12, ALINEA F, DA LSA, A CONTRARIO SENSU

O acionista controlador tem o poder de celebrar contratos comutativos com
a companhia, diretamente ou através da sociedade na qual tenha participagéo,
desde que em condigdes comutativas e no interesse da companhia da qual
detem o poder de comando.




