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Capitulo I
O CONTROLE INTERNO

10. A definicdo do poder de dominagéo ou controle, na sociedade
andnima — ja o dissemos — é sempre feita em fungfio da assembléia geral,
pois é ela o érgdo primario ou imediato da corporagéo, que investe todos os
demais e constitui a iltima insténcia deciséria. Embora, num caso determi-
nado, devam participar da reunido, também, os administradores e o auditor
independente, se houver (Lei n° 6.404/76, art. 134, § 1°), nas assembléias
gerais s vota o acionista e, ainda assim, desde que suas a¢Ges ndo sejam ao
portador (art. 112).

A primeira vista, o controle interno, isto €, aquele cujo titular atua no
interior da propria sociedade, parece fundar-se, unicamente, na proprieda-
de acionaria. Sua legitimidade e intensidade dependeriam, em Gltima anali-
se, do niimero de ag¢des ou votos de que se ¢ titular, proporcionalmente a
totalidade dos sufragios possiveis.

No entanto, um dos fenémenos basicos da sociedade anénima moder-
na, ja anunciado ante litteram por Karl Marx' e largamente demonstrado,

1 Confira-se, por exemplo, o que escreveu Marx no livro 111 de O Capital, sessenta anos
antes da publica¢fio da pesquisa de A. A. Berle Jr. e G. Means: “A produgfo capitalista
chegou a tal ponto que o trabalho de diregfio geral (Oberleitung), completamente sepa-
rado da propriedade do capital, anda a solta. Dai j4 ndio ser necessério que esse trabalho
de diregdo geral seja desempenhado pelo capitalista. Um chefe de orquestra ndo preci-
sa, minimamente, ser proprictario dos instrumentos da orquestra, e tampouco ¢ da sua
fungdo de dirigente ter algo que ver com os saldrios dos demais musicos”. E, mais adi-
ante, tratando do papel do crédito na produgfio capitalista, enumera como uma das con-
seqiiéncias do desenvolvimento das sociedades por agdes: “Transformagio do
capitalista realmente atuante em um puro dirigente, administrador do capital alheio; e
do proprietério do capital em puro proprietario, um simples financista (Geldkapitalist).
Mesmo se os dividendos que ele recebe incluem os juros e lucros da empresa, ou seja, o
lucro total (pois a remuneragio do dirigente &, ou deveria ser, um simples salério por
certo tipo de trabalho qualificado, cujo prego, no mercado de trabalho, € regulado
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pela primeira vez, na célebre pesquisa de Berle ¢ Means nos Estados
Unidos, com base em dados estatisticos de 1929, € a possibilidade de disso-
ciagdo entre propriedade acionaria ¢ poder de comando empresarial, fend-
meno que constituird um tema recorrente desta nossa exposi¢do. Foi,
Justamente, & luz dessa realidade fundamental que aqueles autores america-
nos propuseram uma classificagio do controle interno em cinco esgécies,
que nos parece um valioso ponto de partida para a nossa discusséo.
Falaram eles em controle com quase completa propriedade acionaria,
controle majoritdrio, controle obtido mediante expedientes legais (through a
legal device), controle minoritario e controle administrativo ou gerencial
(management control), Apressaram-se, no entanto, em advertir que lhes pa-
recia impossivel tragar uma nitida linha diviséria entre esses diferentes tipos,
de tal maneira que cada qual fosse inteiramente excludente dos demais.
Detenhamo-nos, pois, na anélise da classificagfo proposta.

11. O controle com quase completa titularidade aciondria, no enten-
der de Berle e Means, pode também ser assimilado & situacdo da sociedade
propriamente unipessoal, seja esta uma one-man company ou uma wholly

como o de qualquer outro trabalho), esse lucro total serd percebido somente como uma
forma de juros, isto &, como simples remuneracdo da propriedade do capital, a qual se
acha doravante completamente separada da sua fungdo no verdadeiro processo de re-
produgdo (do capital), assim como essa fungdo, na pessoa do diretor, acha-se separada
da propriedade do capital. (...) Nas sociedades por agdes, a fungdo do capital esta sepa-
rada da propriedade do capital, da mesma forma que o {rabalho acha-se separado da
propriedade dos outros meios de produgdo e da mais-valia (“sobretrabalho™, Mehrar-
beit) (.)Ea superagdo (Aufhebung) do modo de produgio capitalista dentro do pré-
prio mode de produgdio capitalista e, por conseguinte, uma contradi¢do que se supera
por si mesma (ein sich.selbst aufhebender W iderspruch), e que representa prima Jacie
um simples ponto de transigiio para uma nova forma de produgio. E sob essa forma con-
traditéria que (a sociedade andnima) se manifesta. Ela cria o monopélio em certas esfe-
ras e, com isto, suscita a intervenciio estatal. Ela reproduz uma nova aristocracia
financeira, uma nova espécic de parasitas, sob a forma de autores de projetos, fundadores
e diretores meramente nominais, todo um sistema de trapagas e fraudes sob a aparéncia
de emissfo e circulagdo de acdes. E a produgdo privada fora do controle da propriedade
privada® (Es ist Privatproduktion ohne die Kontrolle des Privateigentums) (K. Marx,

Das Kapital, Kritik des politischen Okonomie, 3° vol., I, Berlim, I. H. Dietz Nachfolger,

1929, pp. 335, 382 ¢ 384).

2 A, A Berle Jr. ¢ G. Means, The Modern Corporation and Private Property, Nova lor-
que, Ed. Revista, 1967, pp. 67 ¢ ss. o
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owned subsidiary. Em ambas as hipoteses, propriedade e controle reco-
brir-se-iam perfeitamente, como duas faces da mesma mo.ed(:;t.

A assimilagdo, porém, parece-nos for¢ada e inadmissivel, tanto no
plano legislativo, quanto no doutrinario. \ .

Na sociedade unipessoal, ndo ha nenhum outro interesse mte.mo aser
levado em consideragéo, na aplicagfio das normas legais, além 'd(‘) interesse
do titular Ginico do capital social. Por isso mesmo, pP:rdem eficacia todas as
regras para regular conflitos de interesse entre §c’)<.:1osl. I%asta', no entanto,
que exista um sé outro acionista, titular de uma Unica agdo, ainda que sem
direito de voto, para que se dissipe o carater totalitrio ?Io controle e reapa-
rega a possibilidade de conflitos de interesse entre socios.

Nota de Texto 6 Assim, perdem o objeto normas que regulame:ntam: por
exemplo, o direito de recesso originado de d1verge.nc§a
de acionistas em relagfo a decisGes tomadas pela maioria
(portanto, um conflito de interesses em sentido amplo).
O mesmo ndo se pode dizer, no entanto, em relagfo ao
conflito de interesses em sentido prdprio, i.e., aquele
entre socio e sociedade. Ndo ha perda de eficacia das
norimas, mas conseqiiéncias especificas do conﬂitc_>.
Assim, permanece aplicavel as sociedades unipessoau’;
o disposto no art. 115 da Lei n® 6.404/76. A diferenga'e
que eventual atuacio em conflito de interesses pelo s6-
cio unico em prejuizo da sociedade serd fundamel?to
para ulterior desconsideragéo da personalidade jur.idlca
em favor de credores que tenham perdido a garantia pa-
trimonial por forga do conflito de interesses do contro-
lador. Essa solugdio, de rigor, qualquer que seja a visiio —
contratualista ou institucionalista — do interesse social,
demonstra o carater nitidamente organizativo que assu-
mem as regras sobre desconsideracéo de personaiidad.e
juridica na sociedade unipessoal. Constituen; verdadei-
ro limite estrutural ao poder do controlador. ing
Além disso, uma série de outras regras organizativas,
que limitam indiretamente o poder do contro!ador,. a_tpli-
cam-se 4 sociedade unipessoal. E o caso dos dispositivos

3 V. nesse sentido C. Salomé&o Filho, 4 sociedade unipessoal, Sdo Paulo, Malheiros,
19935, pp. 118 e segs.
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que obrigam a realizacdo de assembléia geral, previstos
na lei como hipétese ampla e ndio excepcionada para a
sociedade an6nima unipessoal — subsididria integral
(arts. 121 e 122).* O mesmo se aplica para 6rgdos admi-
nistrativos e conselho fiscal. Essa procedimentalizagio
da atividade social gera transparéncia das decis@es
societdrias e controle orgénico, sendo fundamental para
a identificagdo de eventual conflito de interesses sécio-
sociedade e para a verificagdo e prova das condutas abu-
sivas por parte do controlador, em detrimento da socie-
dade, seus dependentes e dos credores sociais.

No direito brasileiro, por exemplo, sem embargo da consagracio le-
gal do principio majoritario, subsistem sempre algumas hipéteses em quea
unanimidade & de regra. Assim, o consentimento unénime dos acionistas
(de todos eles, mesmo os destituidos do direito de voto) é exigido para a
mudanga de nacionalidade de uma companhia brasileira (Decreto-Lej n°
2.627, art. 72, mantido em vigor pelo art. 300 da Lei n® 6.404) e a sua trans-
formagdo em outro tipo societério, quando nio prevista no ato constitutivo
Ou nos estatutos (Lei n°® 6.404, art. 221). Na fase constitutiva da sociedade,
a maioria nio tem poder para modificar, alterar ou derrogar as clausulas ou
artigos do projeto dos estatutos (art. 87, § 2°). Por outro lado, nem os estatu-
tos sociais nem a assembléia geral poderdio privar qualquer acionista dos
direitos catalogados no art. 109, vale dizer, cada acionista detém, nessa ma-
téria, um direito de veto. i

Pode-se e deve-se, pois, distinguir a sociedade unipessoal da compa-
nhia, cujo controle se funda em quase completa propriedade aciondria, para
efeito de aplicagfio do sistema legal.” No segundo caso, ainda que reduzida
& minima expressfio, existe sempre uma minoria, potencial ou atual, desde
que, bem entendido, a pluralidade de acionistas seja real e ndo meramente
simulada.

Na verdade, a assimilagiio operada por Berle e Means, entre as espé-
cies que procuramos distinguir, parece resultar da influéncia exercida em
seu espirito pela teoria da desconsideragio da personalidade juridica (dis-

4 Cf. C. Salomi#o Filho, 4 sociedade unipessoal, cit., pp, 223 e ss.

5 Eo que Berle e Means acabam, afinal, reconhecendo: “Certain powers of control, such
as the power to amend the charter or to discontinue the enterprise, may require more
than a simple majority vote and to that extent the majority exercises less control than a

sole owner” (The Modern Corporation and Private Property, Nova lorque, Ed. Revis-
ta, 1967, p. 67).
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regard of legal entity), amplagnente aceita pela jurisprud;‘c‘:_ncia_.' alieni gsins_,
como teremos ocasifio de ver, e que leva, entre o.utras; aP.lcagoias, ae et
der os efeitos da faléncia da sociedade 20 'amomsta anico 01;1- ardgan%en ?
majoritario (dominant stockhola’eil*), na hipétese de ataus.o ou ?fees.to i?e
bém, na Europa, a mesma tendéncia, com o Tesmo Ob_]ftIVO, ga i .
com a chamada teoria do sd¢io ou acmr.ns’t:':l solierano »que or‘zz{lz’? _
sa foi colher na Alemanha, ou com a idéia de empresario oc'ub 0 ,dea-
mente sustentada por Walter Bigiavi em longa ;Bs)lerruca.~ Mas € bem e v(;—;ar
que essas solugdes de excecéo, fundadas na eqiiidade, ndo podem servir de
: do de modelos gerais. .
o ?Afggsxiigilistingue a soc;gedade unipessoal gutéiltlca dgquelz;t em qlue
a unipessoalidade ¢ dissimulada pa,ra'ev_itar a apllcag:'z_io de dlsl};loswso?z f(e)-i
gais imperativas.® Esta tiltima, comunissima tanto aqui como eE ures, g} e
denominada em portugués sociedade de f'fwo.r, equw'a:lente a société de :
¢ade dos franceses, a societa di commodo italiana, ou a dummy co\mpgny_r:
doutrina anglo-sax6nia. A idéia de sociedad e'de um sé representg, a plr1;n z:as
vista, uma contradictio in adjecto que o !_eg1slador, sobretudo dos siste
societarios contratualistas, reluta em aceitar,

Nota de Texto 7 Sua aceitagfio crescente, sobretudo eI}’I sollo EUI:OPBU,
decorre de razdes pragmaticas e também SIStemaflca.s.
Razbes pragmaticas por ser hoje indubia a relevan('na
da limitag@o de responsabilidade do empreendedor in-
dividual para o estimulo as atividades da pequenae mé-
dia empresa fundamental por seu turno para garantir a
ocupacfio ¢ o nivel de emprego. Nﬁo' p(?r_acaso a XII
Diretiva Comunitaria em matéria societaria, que reco-
nheceu a sociedade unipessoal, ins;ere—:serpo programa
europeu de estimulo ao emprego.” A !de.la de afagtar
6bices dogmaticos para um instituto ob_]etfvarr’leilte im-
portante para o desenvolvimento eco_nvc“)mlco é fao pre-
sente na referida Diretiva que se admitiu que paises que
ndo quisessem (por apego ao dog.ma cont_ratuahsta)
adotar a forma societaria poderiam introduzir em seus

Cf, Parte 111,

Cf. infia Parte 111, cap. 3° . r

Ct. F.f Correia, Sociedades Ficticias e Unipessoais, C01.r13bra, 1948. el W
Diretiva n® 89/667, in Giornalle Ufficiale delle Comunita Europee, de 30.12. o s

395.

OGO 3
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ordenamentos a empresa individual com responsabili-
dade limitada.
Do ponto de vista sistemético, essa nova tendéncia re-
presenta uma mudang¢a de atitude relativamente 3 vi-
gente até meados dos anos 80, e decorreu da edicéo da
supra mencionada Diretiva, que generalizou o reconhe-
cimento da limitagdo da responsabilidade do comercian-
te individual no ambiente europeu.'’ Reconhecimento
que ja se vinha impondo na Europa antes da Diretiva.
Com efeito, a Alemanha,'' a Franga,'? a Bélgica,"” a
Holanda'* ¢ a Dinamarca'® j4 reconheciam expre’ssa-
mente a sociedade unipessoal com responsabilidade li-
mitada antes da existéncia da Diretiva.
Do ponto de vista logico-sistematico, a sociedade uni-
pessoal se funda em dois grandes preceitos complemen-
tares. De um lado, a Diretiva apresenta garantias formais
de separagéio de esferas, como realizagdo obrigatdria de
assembléias gerais (mesmo com um s6 sécio) e arquiva-
mento obrigatério de contratos (entre sdécio Unico e
sociedade).
A aceitag@io dessas garantias formais de separacio de
esferas como suficientes para a limitagdo de responsa-
bilidade estad sujeita a uma importante ressalva, que
completa a légica da disciplina.
A ressalva € que a realidade das formas ¢ apenas presu-
mida. A responsabilidade limitada, na sociedade unipes-

soal, que dela depende €, conseqiientemente, passivel de
restrigdes.

Argferéncia a sociedade com responsabilidade limitada € proposital, indicando tanto a
sociedade andnima quanto a sociedade por quotas de responsabilid;de limitada
Gn:le Novelle, de 4.07.1980, in Bundesgesetzblatt, 1980 (11.06.1980), I, p 83-6
Lein® 85.697 de 11.07.1985 inJournal Officiel de la Républic Frangaise — Lois et De-
ire_mc'lgﬁlla(; llggg (12.07.1985), p. 7.8062.

el de 14.07. in Moniteur Belge, julho 198
Lei de 16.05.1986, in Staatsblad, owa e ars, B (AL
Leilg“;;’!l, de 13.06.1976, in Lovtidende for Kongeriget Danmark, 1973, A. XXIV,
p. 1.063, s ’
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E ai entra o valor da teoria da desconsideragdo da perso-
nalidade juridica que, em matéria de sociedade unipes-
soal, ¢ um complemento necessario da disciplina ¢
constitui o segundo preceito acima mencionado. Com-
plemento importante a ponto de autores argumentarem
que foi sua aplicagio ampla em muitos paises que per-
mitiu o reconhecimento legislativo da sociedade uni-
pessoal. A teoria € vista como meio de “domesticar” a
sociedade unipessoal'® (sobre a teoria da desconsidera-
¢30, v. infra Nota de Texto 81).

A maior parte das legislagdes reconhece, todavia, que, embora redu-
Zida 2 um tinico sé¢io, no curso de sua existéncia, nem por isso a sociedade
se dissolve de pleno direito.!” Tirante o caso especial das companhias esta-
tais, em que a atribui¢fo da personalidade juridica funciona como mera téc-
nica de desconcentragdo administrativa, a constituicio de sociedades
unipessoais por particulares ¢ admitida, atualmente, em todos os paises da
Uniso Européia, por forga da XII Diretiva Comunitéria em matéria de socie-
dades (Diretivan® 89/667, de 30 de dezembro de 1989) e na maior parte dos
estados da federagdo norte-americana.'® Na Alemanha, a lei acionéria de
1965 (§§ 319 e ss.) admite a submissdo (Eingliederung) de uma sociedade
por agdes a outra, sem incorporagdo, quando a sociedade dita principal
(Haupigesellschaft) possui a totalidade ou pelo menos 95% das agdes da

16 E.Schanze descreve metaforicamente o processo de aceitagdo da Einmanngesellschafi
na Alemanha “Man kann das herrschende. heutige Verstdndniss dahingehend zusam-
menfassen, dass die Einmanngesellschaft ein bedenklicher, aber schiiesslich zugelas-
sener Wildwuchs im Recht der Kapitalgeselischaften ist, der aber mit zunehmender
Problemsensibiliesierung endlich in dem — in einzelnen Voraussetzungen umstrittenen
— Durchgriffskonzept sozusagen domestiziert wurde”. V. E. Schanze, Einmannge-
sellschaft und Durchgriffhaftung, Frankfurt, Metzner, 1975, p. 13.

17 Cf Angelo Grisoli, La Societd Con Uno Solo Sécio, Padua, 1971, pp. 100 e ss.; F. Cor-
reia, “O Problema das Sociedades Unipessoais”, in Estudos Juridicos II—Direito Civil
e Comercial, Direito Criminal, Coimbra, 1969, pp. 171 e ss. :

18  Até 1960, apenas quatro estados norte-americanos admitiam a criagdo de companhias
unipessoais. Dez anos depois, esse nimero sextuplicou. No inicio da década de 80,
os dez maiores bancos comerciais do pais, as seis maiores companhias de seguros de
vida, as seis maiores companhias de seguros de ramos elementares, varias das maio-
res companhias ferroviarias, a maior companhia aeroviéria e as quatro mais impor-
tantes companhias de telecomunicagdes eram wholly owned subsidiaries ou holding
companies controlando wholly owned subsidiaries.
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co . N 19 .
alér;pg;l;la _SL:ibf()irdmrflda. Havendo outros acionistas na subordinada
ociedade principal, sdo eles excluij :
. uidos daquela, recebendo acs
de : . . 0 agles
d_a scl)medade principal ou uma indeniza¢io em dinheiro, A sociedade ;:rin-
cipal passa a responder, solidariamente, com a subordinada pelas obriga.
Oes ¢ ] i i !
;;Stariatl):llct)rsaéc.lastp(;r est:;l. Nao fosse, pois, esta particularidade importante
lante de solugéio em tudo idéntica 3 ionali ’
! ., ca a da nacionalizacj
panhias privadas pelo Estado. Fao decom-
51 Entre nds, a regulagﬁo da “subsidiaria integral”, na Lei n° 6.404 (arts
: e Sf;.), parece mais inspirada na pratica norte-americana da wholly ownec;’
su szc;;ary do que na legislacéo alema.
. o regl{me_ do Pe‘c‘:reto-Lei n° 2,627, de 1940, a sociedade an6nima
e a efr_n lquidacdo “pela redugio do ntimero de acionistas a menos de
o , Veri IIlt_:ada ei:n assembléia geral ordindria, e caso esse minimo ndo fos-
preenc ido até a seguinte assembléia ordindria (art. 137, ).% Cont
opiniao quase isolada de Mirand 3 reitiinvadesseatiog.
g e iranda Valverde,” a doutrina tirava desse dispo-
a¢ao de que a companbhia, reduzida a um s6 acionista, podi i
nuar a funcionar no interr | *2 N#o vai ni ey
e o Inferregno egal.”” Nio vai nisso, em verdade, nenhum
i go i, ; . preciso ndo esquecer que as relagdes juridicas entre sécios nao
2 f ]% endmeno 150.01etar10, ao contrario do que sucedia em €pocas an-
= :;e:. ; qule o_lnegotlslo constitutivo da sociedade — ato juridico coletivo
ntrato plurilateral, como se qui i
: uiser — costuma dar ori ] i
s At ' gem a personali-
dadz S_]l;l;dlca, ic:'f,*rl;[j.t'.'al1zhada em torno da autonomia patrimonial. Nas socie
rsonalizadas, ha, pois, dois niveis juridi isti ' :
_ ) 1s Juridicos distintos a considerar:
gades ¢ ; onsiderar:
e (;19 © 0 externo. A supressfo da pluralidade de sécios extingue asrela-
¢ Clais internas, mas nio suprime, necessariamente, a separagéio patri-

sty oy g

19 i ;ﬂq;ﬁ; ja scldge-in;mitz{ou em doutrina de “quase-fusio” (cf. N. C. Studer, Dje Quasifi
on, Berna, 974, onde o assunto ¢ estudado no direito suico), e : o .

i o #ae N » € que 0 nosso Pontes de
VOEII_TEZ psz:c;;?r:e 2c:)l'lamar de “incorporagdo factica”, ou “fusdo factica™ (Tratado, cit.,

20 Atual.mente, 0 niimero minimo de acionistas & de dois (Lein® 6.404, arts. 80, ¢ 206, I
s 16)[ a\gl;cando-se § mesma argurl'ientatl;:ﬁo a seguir desenvolvida, S .
. . Valverde, So.czedades por Agbes, cit., t. IIT, n° 718, pp. 18/19. No mesmo sentido, W, §

& C.fBI-z)italha, iocwfiaa'es Andnimas e Mercafio de Capitais, Rio de Janeiro, 1973, IT p.’ 74i5 l
- Pontes de Miranda, Tratado de Direito Privado, cit, t. L, § 5.282, et LI s 5 34l :
Carlos Fulgéncio da Cunha Peixoto, Sociedades por ,;gﬁe;, vo.l. 4 ’19:73 n"§ 1-103’

ip. 248/249; Wa]’df?mar Ferreira, Tratado de Direjto comercial, Sdo i’aulo ,l 96 1- l’

» P. 571; J. Eunapio Borges, Curso de Direito — Comercial Terrestre, 3 ;d R;; (c)Ie;

Janeiro, p. 517, nota 17: J. C. Sampaj
Sed. 10275 » 4. Lovampaio de Lacerda, Manual das Sociedades por Agdes,
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monial.?? E sintomatico observar, a esse respeito, que até mesmo na
Franga, onde a jurisprudéncia jamais admitiu pudesse o acionista tnico fa-
zer reviver a companhia pela ulterior distribuicdo das ag@es, o legislador
acabou se inclinando em favor da solucéo permissiva, em 1966.2
Preferimos falar em controle totalitario, quando nenhum acionista é
excluido do poder de dominag#o na sociedade, quer se trate de sociedade

123 Vale a pena recordar, nesse particular, a solugfio alvitrada por Vivante, num anteprojeto
de lei publicado em 1935 (Foro Italiano, 1935, pp. 8 e ss.):
“Art. 1° La societd anonima per azioni pud constifuirsi con atto pubblico anche con
una sola persona mediante | 'assegnazione di un capitale per ['esercizio di determinati
affari commerciali,
I capitale deve essere diviso in azioni di uguale ammontare e devessere versato secondo
le regole stabilite per le societa anonime per azioni,
Le azioni del fondatore dell 'anonima devono restare vincolate per due anni dalla pub-
blicazione dei decreto dei Tribunale a garanzia dei suci creditori particolari. Tale vinco-
lo deve resultare da apposita annotazione vnel libro dei soei e, in quanio siano emmessi,
sui titoli.
Lo statuto deve contenere ['indicazione dei compenso fisso e nella partecipazionie agli
utili assegnati all 'unico azionista, che pud essere anche Punico membro del comitato
esecutivo,
Art. 2°L’er Panonima con una sola persona non é obbligatoria la costituzione del con-
siglio. Il deposito del bilancio dev 'essere accompagnato dalla relazione di un revisore
dei conti, nella quale dovranno prendersi in speciale considerazione le operazioni
dell'unico azionista e, del membri del comitato e del consiglio della societa.
Art. 3° Fino a quando le azioni siano tutle di proprietd di una sola persona, non é luogo
all convocazione dell’assemblea, ma l'unico azionisia deve accompagnare il deposito
del bilancio con una dichiarazione giurata al canceliere atfestante tale sua qualita,
Art. 4° Qualora le azioni siano Fipartite fra piit persone, entra in vigore la disciplina
propria delle anonime per azioni.”
Atualmente, como j4 mencionado, a tendéncia ¢ a aplicagfio integral da disciplina socie-
taria, com base na fundada crenga que a procedimentalizagfio da atividade do controla-
dor decorrente da disciplina societaria é um importante instrumento de controle da
propria separagdo patrimonial sociedade-sdcio.

24 Lei n® 66.537, art. 9: “La réunion, de toutes, les parts ou actions en une seule main
n'entranie pas la dissolution de plein droit de la société. Tout intéressé peut demander
la dissolution de la société si la situation n’a pas été regularisée dans le délai d'un an”.
Com nova redagfio dada pelo Cédigo Civil francés (Code Civile), artigo 1.844-5 (atua-
lizado pela lei de 30.12.1981), que dispde: “La réunion de toutes les paris sociales en
une seule main n ‘entraine pas la dissolution de plein droit de la société. Tout iniéressé
peut demander cetfe disselution si la situation n'a pas été régularisée dans le délai
d‘un an. Le tribunal peut accorder & la société un délai maximal de six mois pour régu-
lariser la situation. Il ne peut prononcer la dissolution si, au four ol il statue sur le
fond, cette régularisation a eu lieu”.
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unlpessoa},’q}ler se esteja diante de uma companhia do tipo familiar (con-
trole totalitdrio conjunto). Em tais hipéteses, a unanimidade € de rigor.

12 No entanto, historicamente, a férmula aciondria foi criada para se
perm-mr a constitui¢do de um vasto corpo aciondrio. E, efetivamente. com-
panh?as ha que contam com centenas de milhares de acionistas l:Tessas
conc.hgﬁes, seria totalmente desarrazoado aceitar aregra contratua]- do con-
sentimento undnime, nas deliberagdes sociais. Em todas as legislagGes, es-
tabele(ieu-se o principio majoritario, notadamente em matéria de socied:ade
por agdes.

Mas por que a maioria deve comandar? Parte-se, sem duvida, do pos-
tulado.de’ql‘le a sociedade existe no interesse dos socios, e como n,inguém
em principio, esta investido da prerrogativa de decidir pelos interesse;
alheios, prevalece sempre a vontade do maior niimero Jjulgando cad I
segundo o seu proprio interesse. ’ i

Nota de Texto 8 FEsse pressuposto vem sendo cada vez mais colocado
em xeque no direito atual. Tendéncias societdrias mo-
dernas, chamadas institucionalistas,” tendem a reco-
nh:sc.er de forma crescente a convivéncia na sociedade
anonima de diversos interesses por ela afetados: acionis-
tzts, tl:abalhadores, comunidade em que atua. Essa convi-
véncia de interesses, reconhecida peloart. 116, pardgrafo
unico, da lei societaria, em forma apenas de dever do
?ontrolador, acaba logicamente por levar 4 inclusio dos
1’nte~resses a?fetados pela atividade da sociedade em seus
oOrgédos. A ja citada e bem-sucedida experiéncia alema
com a co-gestdo € um bom exemplo. No Brasil, resistén-
cias ideolégicas impedem ainda a adogéo de modelo se-
lfael‘hante. O méximo que se chegou até agora foi o
timido progresso levado adiante pela Lei n° 10.303/01
que acrescentou paragrafo tinico ao art. 140 da lei socie:
taru}, .estabeiecendo que o “estatuto podera prever a

participagdo no conselho de representantes dos empre-
gados, escolhidos pelo voto destes, em eleigdo direta,

. p SS€ conce 1 Imas de st tllC](] l 1Mo, 1xfr
25 (:f ara €sse conceito ca dlst]ngéo entre as varias torm
N 1 natis 2 nf ',
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organizada pela empresa, em conjunto com as entida-
des sindicais que os representem”. O valor da alteracéo,
mais simbolico do que real, pois depende da disposi¢io
dos acionistas da companhia, consiste apenas em fazer
do Conselho de Administragfio um o6rgéo em teoria no
mais necessariamente privativo dos acionistas.

A idéia que estd na base do principio majoritério, observou Kelsen,?
¢ a de que o ordenamento social deve estar de acordo com o maior nimero

‘possivel de sujeitos, e em desacordo com o menor niimero possivel.

Significa isso constranger a minoria e desprezar os seus interesses?
Evidentemente ndo, desde que a minoria aceite essa regra fundamental do
jogo. O principio majoritario, afinal, pressupde necessariamente a unani-
midade, pelo menos uma vez, no momento de constitui¢io da sociedade,
como postulado da razdo social.”’ Ja lembramos a norma de que, na fase
constitutiva da sociedade anénima, a maioria néio tem poder para modifi-
car, alterar ou derrogar as cliusulas ou artigos do projeto dos estatutos (Lei
n° 6.404, art. 87, § 2°). No regime do Decreto n® 434, de 1891, mesmo de-
pois de constituida a companhia, ndo era licito & maioria alterar o objeto es-
sencial da sociedade anénima, aplicando-se assim, também nessa matéria,
a regra do art. 331 do antigo Cédigo Comercial, hoje revogado. Essa proi-
bi¢do foi depois suprimida, mas nem por isso a minoria dissidente fica des-

26 H.Kelsen, Teoria Generale del Diritfo e dello Stato, Mildo, 1964, p. 191. Sucedendo a
tradicional critica aristocrética, o principio majoritario vem sofrendo, na atualidade,
uma revisio critica de indole democrdtica, na sociedade politica. Exemplares dessa tl-
tima tendéncia sdo os ensaios de Norberto Bobbio, Claus Offe ¢ Siro Lombardini, pu-
blicados sob o titulo Democrazia, Maggioranza e Minoranze, Bolonha (/I Mulino),
1981, onde se procuram os limites légicos e sisteméticos da regra da decisiio majorita-
ria, numa sociedade de massas. Essa revisdo critica ¢ parcialmente aplicdvel & macro-
companhia de capital aberto.

27 “En effer”, escreveu J. Rousseau, “s il n'y avait point de convention antérieure, oi
§‘erait, @ moins que l'élection ne fiit unanime, !'obligation pour le petit nombre de se
soumeltre au choix du grand, et d’oti cent qui veulent un maitre ont-ils le droit de voter
pour dix qui n'en veulent point? La loi de la pluralité des suffrages est elle-méme un
établissement de convention, et suppose au moins une fois ['unanimité” (Du Contrat

Social, Livro I, Cap. 5°).
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protegida, pois resta-lhe sempre o direito de recessg (Lein® 6.404/76, art

136, VI )28
Or . e e ¥
i l?ésta! s-ejada eXpressdo dessa minoria, caber distinguir duas ou
pecies de controle majoritario. isto &

2 10, i8 iori
ol o s 2 g » 1sto €, fundado na maioria das
e Vo o.' No Brasil, a atual ieiacionéria, reprodu-
zindo que[:::1 tgalf 0 Decreto-Lei n° 2.627, confere a qualquer acionista,

€ienha vma s6 agdo, mesm 5
1t 0 sem voto, o poder d
aindad ,m ,0p € convocar a as-
1a geral, quando os administradores retardarem-na por mais de ses

edid ]
p ;sat:i glr];)curs;lc,‘_ao, para o fim de remeter novo pedido (art. 126, § 3°
panhias de economia mista, & assegurado 3 minoria’o direJ:'-

; ¢ ; :
ag);l}l)zilo;;gll"c:gtaé%e;n d_olcgpltal soma],‘é_ 1gualmente facultado ao acionista:
Sens ac;ass oc];?’_ e res:ponsablhdade uti singuli contra os adminis—l
s d embléia d_ehberar 140 promover a agdo (art, 159 § 4°);

rdo conselho fiscal informages sobre matérias de sua comfaéténc’ia

28 OD -Lei n® Y
ecreto-Lei n® 2.627 falava em mudanga do objeto essencial da Sociedade™ (art

1 5 f:” nq . T 5 g

0 2 , Enquanto a LEI n 6 404 lefBIB 5€, 51n a do Ob eto da
a tet] camente é. ]Iluda[] d
P 1a-, -1108 QUEaSUPI €5580 do adi a p 1 a elt d
com allh & I arece-no e“\‘o m ] ou chlde“c]a dO d]l' 0 de
29 qﬂ() € 0CI080 ie[!lblar a e@ldencla mateillﬂtlca d p

(¥ qlJc Odf: ]laVEI maioria com menoes
de 5 1 A] dO Lap[tal votante _50,3 /0 pOI‘ Exemploﬁpms 0 ]eg]slador as vezes pa[ eCe deS-

conhecer o 6bvio, Veja-se, como il i
U o A Hustragdo, o disposto no art, 18 do Decreto-Lei n°

30 0O Dec_reto-Lei n° 2.627 falava em dois meses, N3
]97_‘6 timbrou em alterar a redagdo do Decreto-Lej
muita razio aparente, :

31 A companhia, note-se bem; ndo os acionistas ou os admi
condenar a regra legal 3 inefetividade permanente.

DiSpOS\;ﬁO i
mo adora Cjue merece EIU i ]) i .]H:] iﬂ a tutela tll) ]ne]‘esse soc1a
32 . A% ; ; glOS, 015 deSVI i i
d() mtet €sse (IO aglonista C(lﬂtrolado]. ] ]

0 sabemos por que o legislador de
de 1940 em questaes menores e sem

nistradores, Tal fato parece
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(art. 163, § 6°):** ¢) propor a agio de dissolugfio da companhia que néo pu-
der preencher o seu fim (art. 206, n°II, b); d) propor a ag8o social u#i singuli
de perdas e danos contra a sociedade controladora pelos danos causados &
companhia controlada, por abuso de poder (art. 246, § 1°, @).>* Com cinco
por cento do capital sem direito a voto, ou dez por cento do capital votante,
tem o acionista o direito potestativo de obter a instalacéio do conselho fis-
cal, nas companhias em que o seu funcionamento néo for permanente (art.
161, § 2°).>° Com cinco por cento do capital social, podem convocar a as-
sembléia geral, quando os administradores néo atenderem, no prazo de oito
dias, ao seu pedido de convocacéo, desde que o pedido seja devidamente
fundamentado com a indicagfo das matérias a serem tratadas (art. 123, pa-
‘ragrafo tnico, ¢). Com dez por cento do capital votante, podem: a) requerer
a adogdo do processo de voto miltiplo para a eleigdo dos membros do con-
selho de administraciio (art. 141); b) eleger, em votacfio separada, um
membro do conselho fiscal e respectivo suplente (art. 161, § 4°, a).*°
Em todas essas hipdteses, ocorre uma restrigdo ao poder de controle.
Cabe, portanto, falar em controle majoritario simples e majoritario absoluto,
conforme exista ou ndo uma minoria qualificada, segundo os termos da lei.
Por outro lado, o bloco majoritario pode ndo ser constituido por um
Unico acionista, nem se apresentar, necessariamente, como um grupo
monolitico de interesses. E mesmo usual que dois ou mais acionistas, ou gru-
pos de acionistas, componham a maioria, associando interesses temporaria
ou permanentemente convergentes. Pode-se falar, em tais hipéteses, de um

controle conjunto ou por associago.’

33 Aleifala, al, em “grupo de acionistas” sem referir-se necessariamente, 8 nosso ver, aos
acordos acionarios de que trata o art. 118 da Lei n° 6.404/76.

34 Aplicar-se-Aa mesma regra, analogicamente, aos quotistas de sociedades controladas?

35 Parece escusado lembrar que a distingdo entre agdes votantes e ndo votantes néo coin-
cide com a de agfes ordinarias e preferenciais.

36 Peloelenco de direitos que se acaba de expor, vé-se quio improcedente € o reparo feito
4 nova lei acionéria de despreocupaciio com as minorias.

37 A. A Berle Ir. e G. Means reservam a expressio joint control para o caso de grupos
com interesses radicalmente diferentes que partilham o controle (cf. The Modern
Corporation and Private Property, Nova lorque, Ed. Revista, 1967, p. 83 e nota 26).
Mas essa radical oposigio de interesses parece forcada, pois o joint control, como reco-
nhecem a doutrina e a jurisprudéncia americanas mais recentes, encontra-se na base da
Joint venture corporation (cf. o amplissimo estudo de D. Bonvicini, Le “Joint Ventures™:
Tecnica Giuridica e Prassi Societaria, Mildo, Giuffre, 1977, pp. 214 e ss.).
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13. Muito discutivel & a terceira espécie de controle na classificacio
de Berle e Means: aquele que se exerce mediante um expediente ou artifi-
cio legal.”® Dos exemplos assinalados pelos prestigiosos autores — o con-
trole piramidal ou em cadeia num grupo societério,” a existéncia de agBes
sem direito de voto, a emissio de agdes com voto limitado® e o voting trust !
somente o dltimo poderia, a rigor, ser distinguido das demais espécies de
controle, pela propria peculiaridade do rrust de dissociar direitos de vérios
titulares sobre uma mesma coisa. O trustee ndo pode ser assimilado a um
proprietario (owner), e nesse sentido exerce o controle sem propriedade,
mas, fundado, de qualquer modo, em direito proprio. A originalidade do
instituto ndo permite a generalizagdo dessa espécie particular de controle
aos demais sistemas juridicos. Alids, na prépria doutrina norte-americana,
a posigdo de Berle e Means nesse passo nio ficoy isenta de criticas,*2

14. Bem mais interessante ¢ o fenémeno do controle minoritario, isto
€, fundado em ntimero de acdes inferior 4 metade do capital votante e que
0s autores norte-americanos denominam working control

A doutrina, sobretudo européia, muito epilogou sobre o assunto. De-
blaterou-se, assim, contra a situagdo de absenteismo da grande maioria, nas
macrocompanhias, pretendendo-se que um reforgo da protegio legal dos
direitos do acionista,* notadamente do direito & informag&o sobre a situa-
¢do patrimonial da sociedade,” obviaria o mal.

Esse género de raciocinio parece cada vez menos convincente, A coe-
xisténcia de dois tipos de acionistas na sociedade anénima — o acionista-
empresario e o acionista-capitalista a qual, de resto, nada mais faz do que

38 A.BerleeG Means, The Modern Co
Revista, 1967, pp. 69 e ss.

39 Eoquetambém se denomina em franc
Berle ¢ Means, ¢ o dos irm#os Van Sweringen

rporation and Privaie Property, Nova Torque, Ed,

40 Cf infran® 51,

41 Cf. infig n° 40,

42 Cf. L. Loss, Securities Regulation, 20
Company, 1961, p. 14,

43 CfA. A Berlelr e G. Means, The Mode
vista, Nova Torque, 1967, cit., p. 75.

4 CLP Vigreux, Les droits des actionnaires dans les socidtés anonymes, Paris, 1953,

45 Cf C. Heurteux, L'information des Actionngires et des Epargnants, Paris, 1961;
Marcello Foschini, /7 Diritto dell ‘Azionisia all Informazione, Mildo, 1959,

ed., vol. 1, Boston — Toronto, Little Brown and

rn Corporation and Private Property, Bd. Re-
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ionéri ita — ce co-natural & grande

i ; néria, da comandita — pare
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46 Cf. C. Champaud, Le Pouvoir de Conc.enrrciiion, pp..23? 9f:7s73g:[s.l, C;.D?lple-rt ¢ R. Roblo
Traité Elémentaire de Droit Commercial, 9* ed., Paris, y ; ';é;essés ki
47  “Toute politique se fonde sur l'indifférence a',e la plupart des 1;1 Mondé s
n'y a point de politigue possible” (Paul Valéry, Regards sur le

] ° 50. : ]
ig iﬂe;:{ljzg <r:lla Corte de Apelagio de Paris, de 9.07.1935, publicado em Dalloz Hebdoma

daire, 1935-361. -
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O legislador brasileiro limitou-se a admitir, implicitamente, a possi-
bilidade de um controle minoritirio, Ele nunca & presumido de acordo com
as circunstincias, tal como ocorre em algumas legislagses estrangeiras.
Assim, em alguns dispositivos do direito bancério brasileiro, fixa-se a par-
ticipacdo de dez por cento no capital social como denotando uma ligagdo
societdria. A Lei n° 4.595, de 31. 12.1964, veda as instituicSes financeiras
conceder empréstimos oy adiantamentos “3s pessoas fisicas ou juridicas
que participem de seu capital com mais de 10% (dez por cento), salvo auto-
rizagdo especifica do Banco Central do Brasil, em cada caso, quando se tra-
de compra e venda ou penhor de mercadorias, em limites que forem fixados
pelo Conselho Monetirio Nacional, em carter geral; &s pessoas juridicas
de cujo capital participem com mais de 10% (dez por cento); as pessoas ju-
ridicas de cujo capital participem com mais de 10% (dez por cento) quais-
quer dos diretores ou administradores da prépria instituicdo financeira,
bem como seus conjuges ¢ respectivos barentes até o segundo gray” (art.

34,11, IVe V). Por sua vez, a Lein®6.024, de 13.03. 1974, ao dispor sobre
a intervencgio em instituigSes financeiras e a sua liquidagdo extrajudieial,
estendeu tais medidas também as pessoas jurfdicas que mantenham, com a
instituicdo financeira sob intervengfio, ou em liquidaggo administrativa,
“integracdo de atividade ou vinculo de interesse”, esclarecendo que essa si-

coligagdo societaria Jjé é suficiente para a aplicagio das normas,

Na legislacdo americana, ao revés, existem presuncdes legais da exis-
téncia de um controle minoritario. O Investment Company Act, de 1940,
admite a existéncia de controle com a detengdo de mais de 25% do capital

votante de uma companhia.”® O Pypjic Utility Holding Company Act, de

1935, muito embora nio falando expressamente ém controle, presume que

—_—_— .

50 Eiso texto: “Any person who owns beneficially,
controlled companies, more than 25 per centum
shall be presumed to control such company. A

either directly or through one or more
of the voting securities of a company
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ia & j bsidiary), quando possui dez por
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com freqiiéncia mal interpretada. No Brasil, a lei socie-
taria consagra o controle minoritirio como principio
dentro do capital total da sociedade. A famosa regra
que permitia a existéncia de até dois ter¢os do capital
total da empresa representados por agOes preferenciais
(sem voto) —art. 15, § 2°, da Lei n° 6.404/76, agora re-
duzida a no méaximo 50% do capital total — nada mais &
que a consagracdo legal do controle minoritario, O sis-
tema brasileiro pode, portanto, ser caracterizado como
um sistema em que h4 opgéo clara pelo controle minori-
tario, no que respeita o capital total da companhia.
Ora, em presenca de uma ope¢do téo clara do legislador
brasileiro a favor do reconhecimento do controle mino-
ritdrio, seria impossivel e ilogico propugnar por um
principio majoritario absoluto dentro do capital com di-
reito a voto. Isso significa que seria ilogico afirmar que
s6 acionistas detentores da maioria do capital votante
da companhia podem ter o seu controle.
Por outro lado, € preciso bastante cuidado ao se falar em
controle minoritario dentro do capital com direito a voto,
Ele é profundamente diverso do controle minoritario
referido ao capital total, que foi mencionado acima.
Deve-se pressupor que os adquirentes de ag¢des com di-
reito a voto tém interesse em compartilhar das decises
relativas aos destinos da companhia. N8o sdo meros sé-
cios capitalistas, que querem investir seus recursos sob
administragio de outrem. E preciso, portanto, respeitar
em linha de principio a vontade das maiorias, desde que
©ssas se mostrem efetivamente interessadas nos nego-

cios sociais.

Esse € de resto o sistema da lei societéria, apesar da for-
mulaggo do art. 129 poder induzir, a primeira vista, & in-
terpretagfio contraria. Prevé o referido dispositivo que
“as deliberagBes da assembléia geral, ressalvadas as ex-
ce¢les previstas em lei, serfio tomadas por maioria abso-
luta de votos, nfo se computando os votos em branco”.
Isso poderia fazer crer que ndo & permitida a votagido
por minoria dentro do capital votante,

Essa seria, no entanto, uma falsa interpretagfio da nor-
ma. O que o dispositivo pretende & apenas estabelecer
uma regra procedimental para a Assembléia, prevendo

que, tratando-se de Assembléia Geral, devera .vot.ar fa:
voravelmente a maioria dos presentes. A maioria a?tu
sente nio € uma maioria, como de?1xa1_rn claro os g 0s.
125, 135 e 136 da mesma 16?1.'0 primeiro ¢ 0 segulr;vo-,
ao preverem quéruns cspeciais para a prlme1trra Cfdiné_.
cagio de Assembléias Gerais Ordinarias e Eix a0 i
rias, deixam claro que a mesma Assem eixa p >
instalar-se em segunda convocagio com qualquer qu ;
rum, i. e., que pode prevalec-er 0 voto d_a.mlnorla casc; 2
maioria esteja ausente. O ﬁltlm_o dlSpOS.]tlYO, ao pn?:)fsis_
obrigatoriedade da aquiescénc:la.da maioria dos aci s
tas com direito a voto para as deliberages nele §I;1ume~ 25
das, deixa claro, a confrario sensu, que as deli eraggas
que ali n3o estejam enumeradas p!ode'rao ser ap.rolva
por acionistas representando a minoria do capital com
dElrl;le gz?c: zgtfo.das essas manifestap_{")es claras do legisla-
dor néo é de espantar que a doutrina se negue a usar 10
termo acionista majoritario, afirmando que proposital-
mente o legislador s6 emprega o termo aC{on’ls-ta COS-
trolador. A redagdio do art. 116 da lei societaria ngl a
mais é do que uma confirmagdo de§se fato. Mmto lis-
cutida é a existéncia no referido artigo dt::: dO-IS r]equlslz-l
tos para a qualificagéo do coptrole: em pnmelr(z1 ugarc,10
existéncia de direitos de sécio que assegurem, de mo 1
permanente, a maioria de votos na Assembiei? f_"n?rz S
Em segundo lugar, o uso efetivo do_ po<_ier para dirigir :
atividades sociais. Apesar de 0 primeiro requisito apfll
rentemente indicar no sentido da exigéncia de1 cc:ntrg;
majoritario, o segundo claramente € aplicave 1so a -
sos de controle minoritario. Er_n caso de confro e.megt
ritario, & irrelevante o uso efetivo do podell':_o a{;:mndlslz
terd starus de controlador e as respo_nsg,blllda es de
decorrentes, seja por agio ou por omissdo. p
Na verdade, o que hé por trds dessa apan?nfe contra li-
¢do é a necessidade de relacionar a ck:ﬂmgao da fattis-
pecie “controle” a ser utilizada a disciplina que deve ser
icada. 8 of
g)elgnigﬁes de hipoteses legais de il?cidénma l_1gam-sesz
disciplinas do ponto de vista funcuqna]. .Assml, eﬁé
tratando de definir o controle (fattispecie — art. ),
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para atribuicio de deveres e responsabilidades aos
trolzzdores (disciplina — art. 117), é fundamenta] adcin_
nog‘ao.de controle tendo em conta a situagdo de fat 3 Zr
maioria das hipdteses do art. 117, § 1°, refere-se O-I
espe:ciﬁcos ou atividade de duragf‘go determierl]:dos
Assm.l,~ podem ser convenientemente captados ;r.
deﬁmgao. que tenha em conta o controle momentﬁn};
derato, ainda que, sendo minoritario, venha a mudar doe’
méos logo em seguida ao ato ou omissio lesiva Dife-
rente deve ser a concepgdo de controle quando a di.sci li-
na, para sua aplicago coerente, requer a consolidagﬁopde
uma pos,lgﬁo Juridica. Exemplo claro é a disciplina da
ahenac;:ao’ de controle e da oferta publica. S6 hé sentido
em aplicé-la em relagio a posicdes Jjuridicas que pos-
Samlser avaliadas como tal, inclusive do ponto de Vlfjist
patrimonial. Como se veri a seguir, o controle s6 od;l
representar o valor da organizagio empresarial uépnd
gerar p(?der estavel sobre ela (cf. infra Nota deq Textg
21). Dai por que a disciplina de alienagio de controle
requerer e utilizar tradicionalmente defini¢@es estivei
de po_der de controle, como posicio juridica. E o uls
ocorria na revogada Resolucio CMN n° 40i/76 c{le
mesmo admitindo o controle minoritério, fixava c?ité,
rlc?s.de duragio minima do controle que ga:ranti ssemu :
minimo de estabilidade, exigindo no minimo “a maio ia
absoluta dos votos dos acionistas presentes nas trés L’ll?'a
mas assembléias gerais da companhia® (art. IV d]-
Rgso'lu'ge‘io CMN n°401/76).°! Na nova regulam;anta ﬁoa
0s c.:rlt.er'lcfs sdo ainda mais rigidos, exigindo o cont?ol :
majoritario nos exatos e rigidos termos da lei societériz
(art. 116). A prépria lei societdria, ao tratar da alienacdo
di: controle, passou a prever expressamente na nova refia
¢do dada ao art. 254 pela Lei n® 10.303/01 (que passou z;

51 Essefoi também itéri
f o critério adotado pefa Regul v a Boves
. ; ! : 'g‘ amentacdo do Novo Mercado d =
a. Dec v iy . ) r Sti-

mulo ao investimento i

na companhia, favorece iqui
: o ; v
Sl do sua liquidez — vide comentario
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chamar-se 254-A), resolvendo divida que vinha se colo-
cando na doutrina e jurisprudéncia (administrativa —
CVM), que na alienagfo de controle a cessio de participa-
¢o de qualquer componente do grupo de controle consti-
tui alienacéio de controle (art. 254-A, § 19). Confirma-se,
portanto, a idéia de criar critérios legais definidos de con-
trole para o fim especifico de sua alienagfio, criando maior
previsibilidade (e, portanto, possibilidade de calculo de
valor) na alienag#o de controle.
Conclui-se, portanto, que a discussio controle majori-
tario-minoritario, mais que uma definigdo de hipotese
legal de incidéncia, relaciona-se a disciplina a ser apli-
cada. Para aplicagfio da disciplina da responsabilidade,
o controle minoritario é plenamente suficiente (sem
afastar, é claro, a responsabilidade do majoritario por
omissdo) — em outras hipoteses, como a alienagfo de
controle, em que ha o requisito da estabilidade da posi-
¢fio, o requisito da maioria consolidada no capital vo-
tante tende a ter aplicagdo e interpretagio maior.

15. O ultimo tipo de controle, na classificaggo de Berle e Means, é o
administrativo ou gerencial (management control), isto &, aquele ndo funda-
do na participagdo acionria mas unicamente nas prerrogativas diretoriais. E
o controle interno totalmente desligado da titularidade das agdes em que se
divide o capital social. Dada a extrema dispersio acionaria, os administra-
dores assumem o controle empresarial de facto, transformando-se num 6r-
gdo social que se autoperpetua por cooptagdo.’

Exemplo histérico ¢ o da Pennsylvania Railroad Co., em dezembro
de 1929, na qual os vinte maiores acionistas detinham em conjunto 2,70%
do capital social, sendo que o maior acionista individual ndo possuia mais

do que 0,34% da totalidade das agGes.

52 A. A. Berle It. e G. Means, The Modern Corporation and Private Property, Nova Jor-
que, Ed. Revista, 1967, pp. 78 ¢ ss. No terreno da ciéncia politica, R. Dahl (The Con-
cept of Power, Behavioral Sciences, 2, julho de 1957, pp. 201/21 5) distingue o
“potencial de controle” do “potencial de unidade” de um grupo de pessoas em determi-
nada sociedade. “Um grupo pode ter forte potencial de controle e fraco potencial de
unidade. A eficacia politicareal de um grupo é funcéo de seu potencial de controle e de
seu potencial de unidade. Portanto, um grupo com potencial de controle relativamente
fraco, mas com forte potencial de unidade, pode ser politicamente mais eficaz que um
grupo com forte potencial de controle fraco potencial de unidade.”
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A perpetuagio dos administradores no poder € obtida, sobretudo, com
a utilizagéio de complexos mecanismos de Tepresentacdo de acionistas em
assembléia (proxy machinery), explorando-se ao maximo o absentefsmo
do corpo aciongrio, >

De acordo com os resultados da
autores, era esse o mais freqiiente tipo

pesquisa empreendida pelos citados

de controle verificado nag duzentas
Mmaiores companhias néo financeiras dos Estados Unidos, no inicio da dé-

cada de 30. Um levantamento estatistico realizado em 1963, segundo o
mesmo critério, veio demonstrar que essa supremacia do management con-
trol acentuara-se consideravelmente, >
Admitindo a inelutabilidade dessa evolugiio, Berle e Means acaba-
ram, simplesmente, por augurar que esse controle gerencial suscitasse uma

ia imparcial, capaz de arbitrar os conflitos de interesses em

tecnocraci
jogo.” Na verdade, o advento dessa tecnocracia empresarial, segundo al-
¢do estd transformando o mundo scb os

guns autores, ji ocorreu, e sua a
nossos olhares distrafdos.*® Dura

ex-trotskista James Burnham sustentou, em libelo famoso

quanto naqueles dominados pelo co-
munismo ou pelo nazi-fascismo.”’ Para ele, o Estado empresario seria a

forma duravel de organizagdo estatal nas sociedades industrializadas, A
propriedade estatal dos meios de produgio conduziria 3 emergéncia de um
poderoso estamento de técnicos gerenciais, Ora, exercendo esses técnicos
funcdes indispensaveis na sociedade, e tendo acesso ao controle dos meios
de produgio, passariam, inevitavelmente, a agir nos seus proprios interes-

33 Cf infran° 69,

54 Eisatabela comparativa elaborada por R, J, Larner, “Ownership and Control in the 200
Largest Non-financial Corporation, 1929 and | 963", The American Economic Review,
vol. LVI, n°4, 1 parte (setembro de 1966), pp. 781 ¢ ss.

55 “Itis conceivable — indeed it seems almosy essential if the corporate System is fo survive
— that the ‘control’ of the great corporations should develop into g Dpurely neutral
fechnocracy, balancing a variety of claims by various groups in the community and
assigning to each a portion of the income stream

on the basis of public policy rather
than private cupidiyy” (A. A. Berle Ir, ¢ G, Means, The Modern C orporation and Pri-
vate Property, Nova lorque, Ed, Revista, 1967, pp. 3 12/313).
A Galbraith, O Novo Estado Industrial, Rio
1968,

J. Burnham, 7he Managerial Revolution, nova ed., Londres, 1962,

de Janeiro, Civilizagzo Brasileira,
57
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] i esque-
ses. Milovan Djilas, outro ex-marxista, 115;:522 ?:szt;); é:;g;tggdesse q
. i 3 va
4o aOAc1 erfmln:;?r?er:g 51225;:;::1? ci:ch)?trol, Berle e Means ti.veram emﬂrzzz-
Y i ital aberto. A doutrina européia as-
B izrzls)a;;lrlt?zi}d):m:g::reciprocas de capita-l, 'ql'xando de
el qodern esvaziar totalmente os poderes dECIISOI‘IOSA dal as-
613Vad_°_ montalnt’? ,rll)lando os administradores das companhias ?1_1tent1cos
Semtl;lelilf:er: 2 C(; procedimento parece ter sido largaénente. u:;?izdzc;z 3:
sl . legais proibitivas da recipr
Franga, antes do advento das normas
partidp?gﬁo’ Sofnfj' de que o fendmeno do controle gerencial constifui- po-
o h?nci:lll‘; :m fgvor da teoria institucional da so.ciede_Lde anogoﬁz-.
i trole na empresa ndo mais se funda na ntulaf'ldade acion
i Eogzzjned?;e certa forma a vontade — individual ou coletiva— gzlsoe;ct(;c-)
oy i i i ismo social aos mo
E Impcr)isc:cll‘zllfzile ;i?:jé;.%gaﬁzz diante de uma personalizagéo
, El:ttrOIiJndo—a a qualquer vinculo de natureza real com os deiiel?-
oy 'iu} sotietério, e aproximando-a, até & confuséo, de uma especlz
g?ﬁ:gazzzl lf:lcrativa. E a instituicdo-empresa, dissolvendo completamen
jo societatis original. : 0
. aﬂeg;z; Znalogia, alias, nos levaa apon_tar mais uma Elpcﬁeze ;1(6): zzn:gzllcf
ini ivo, ndo recenseada em doutrina. Trafa-se da situag ik
adm‘f"StratWQl das por fundagdes. Estas ultimas representetm auténtic
Pa“hlasl?oant; geatf‘rr? patriménio sem titular, unificado tio-s6 pela ﬁ‘;ig;
iz 1 r
gz;zo:sZinalg;da pelo instituidor (Zweckvemlnogen). iomt}zt;? 325 I\c/ﬁneilstério
ou administradores do patrimonio fundilmonzill, so' fl R DR
Publico, as decisdes concernentes ':‘a. gestdo e dlSpf)Slgiz. N Nes,s bl
i itados os fins estabelecidos no ato de institui¢do. o
.("’? o resnpel troladores sem propriedade. Se uma fundagaro éac "
o gugzlcllz(r:: Sdzoslz)éiedade andnima, o titular do controle, em dltima anali-
contro

se, ¢ o conjunto dos administradores da fundag@o.
E

12 is, Plon, 1957. )
. lle Classe Dirigeante, Paris, i : A T
gg 1(\Z/lf ?){%ZLﬁ:e]:f: ‘fes-Groupes des Société, n° 84; T. Ascarelli, Studi in tema di

cit., p. 150.
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Mesmo nos Estados Unidos, porém, nem todos concordam com a rea-
lidade e a extensio do controle gerencial,® contrapondo, como disse um
autor, “capitalistas sem funges” a “funcionarios sem capital”.%' J4 se ob-
servou, assim, que a distingdo legal entre o board of directors e os mana-
gers esta longe de ser radical na prética, na medida em que os directors
exercem também, em grande niimero, o cargo de managers, acumulando
fungdes deliberativas com as executivas propriamente ditas. Assinalou-se,
outrossim, a grande extensdo do fenémeno de coligagdo administrativa (jn-
terlocking directorate) nas companhias norte-americanas, como manifes-
tagdo da influéncia indireta de umas sociedades sobre as outras, o que ji
suscitou uma investigagdo da Federal Trade Commission %2 Mas, sobretu-
do, tem-se sustentado — sem provas cabais, € verdade — que a apregoada
separag8o entre propriedade acion4ria e controle gerencial ¢ desmentida pelo
fato de que a classe dos dirigentes empresariais constitui 0 mais vasto grupo
de acionistas dos Estados Unidos, tendo sido eles os principais beneficiarios
do sistema de langamento de opgdes de subscrigdo do capital autorizado
(warrants), reintroduzido com vigor naquele pafs a partir de 1950.%
Curiosamente, como observou um autor,* sdo os escritores de orien-
tagdo marxista os que mais vigorosamente combatem essa teoria do contro-

60 Cf, p. ex., G. Kolko, Wealth and Power in America, Londres, 1962; C, Wright Mills,
The Power Elite, Nova lorque, Harper, 1957,

61 K. Renner, Wandlungen der modernen Gesellschafit zwei Abhandlungen siber die Pro-
bleme der Nachkriegszeit, Viena, 1953,

62 ATFTC classifica os casos em sete grupos: 1) entre empresas concorrentes, de forma
direta (o administrador de uma sociedade faz parte do conselho de administraco da
outra) ou indireta (duas sociedades possuem um mesmo administrador, que original-
mente estd ligado a uma terceira); 2) entre sociedades que exploram inddstrias afins, de
modo a evitar que venham a concorrer diretamente, como no caso das indiistrias de vidro
plano e ndo-plano; 3) entre sociedades de um mesmo ramo industrial; 4) entre socieda-
des adquirente e fornecedora de matéria-prima ou produtos semi-acabados; 5) entre
produtores e distribuidores; 6) entre empresas industriais ou comerciais e instituigdes
financeiras; 7) nas sociedades pertencentes ao mesmo grupo econdmico.

63 Como escreveu W. Mills, “the chief executives and the very rich are not two distinct
and clearly segregated groups” (The Power Elite, cit,). Sobre a técnica financeira do
lancamento de opgées para a subscricio futura do capital autorizado, que acabou subs-
tituindo em larga medida as debéntures conversiveis, J. Samuel L. Hages, 11l & Henry
B. Reiling, Sophisticated Financing Tool: the Warrant, in Harvard Business Review,

Jjan.-fev. 1969, p. 137. E importante notar, de todo modo, que, ainda que prevalentes,
representam uma porcentagem reduzida do capital das empresas, que jamais chegari-
am a caraclerizar controle, sequer minoritario minimamente estruturado.

64 T. Nichols, Ownership, Control & Ideology, Londres, George Allen & Unwin, 1970,
pp. 40 e ss,
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5 : . 65 o
que Marx, como vimos, fol o primeiro a anunciar. E c%ue rzlg
base desse debate encontra-se, sem davida, uma controve.rsc;a (;ie n?n fﬁis-
pilitica sobre o sentido do capitalismo e a reahgade da socie aeresc;odewin

0S84 eXercer- -
iti a empresa ou no Estado, p
_ Admitir que o poder, n : s ' in-
zllado da propriedade ?arece aos marxistas (mas ndo a Marx!) uma t
c 16
‘tica e condenavel. )4 . .
heretlgeja como for, toda essa problematica da macrocomhpe}nhwi %e (c-]:a%rt:]
: i tranha & realidade bra-
erle e Means é por ora ainda es .
iy ety i éncia de dados estatisticos em nosso
ilei 3 roverbial caréncia de dados 1
sileira. Ndo obstante a p ' Sadon SmIFE o
inguém ai i no Brasil, a existéncia de p T
{s. ninguém ainda assinalou, il, 2 1Ci '
Fralfe;c?as gexc]usivamente, pelos seus proprios administradores, con(;o or%ao
0 S C N
autoperp;etuante, segundo a expressio daqueles autores, em razao de extr

ma dispers#o aciondria.

il. é extrema a concentragdo aciondria. De acor-

L Rl }cf(? iﬁsgﬁ:: ;{:ronstantes no White Paper on Corporaje
Governance in Latin America, emitic%o pela Orgamnzagao
para a Cooperagdo e o Desenvolwm::nto Ecogoméco
(OCDE) em 2003, mais da me_tade (51 /g) das ages fils
459 sociedades abertas pesquisadas estaq em méos de
um Unico acionista, sendo que 65% das agOes estdo deti-
das pelos trés maiores acionistas. Como md‘lcado no 4.3s-1
tudo, esses numercs prova\_.felmente subestl'mam.a rea
concentragio aciondria existente no Brasil. Primeiro
porque as empresas da amostra tendem a ser menos con-
centradas que as empresas menores e segundo porque
muitas vezes 03 tréf rr.laloﬁl;es acionistas pertencem ao
mesmo grupo econémico.

le gerencial,

65 Cf. supra n® 10. Na verdade, essa separagao entre p:'opriedadg.e c?ntrolegor;?l jrc:i(;fr:ldoadg
¢ agDes, it i Marx, um largo passo em direc@io ao :
por agdes, ji representaria, para , um farg e
lar, que ao discutir a questdo dac
oportuno lembrar, nesse particuiar, o) ! Flirsoiplid et
i % i Politica (Livro 11, Cap. 5, HYe 4
fendida por Platdo, Aristételes observa, na L Ca Ao, A
i ¢ ¢ di da dos proprietérios do solo, a
do a classe dos que cultivam a terra € diversa oS, S S
adi te ¢ relativamente fécil; mas quando os lavr
tratar o problema serd diferen . bl ¥ ey
i propri Oes de propriedade levantardo inim
Iham para si proprios, as questoes de levantardo il il
a dois elementos & ficticio. “If ownership
66 Dentro dessa concepgdo, um dos ; / b i i
] i i ham, “then ownership has chang
reality separated”, escreveu Burm m, _ has _
?i:s g'gonh’o?'/ and the separated ownership is a meaningless fiction (The Managerial
Revolution. cit., p. 91). .
67 Pesquisa semelhante feita em outubro de 209] _por MC!(II]SE)’ & C;;gp;l;)éitz
Korn/Ferry International entre 174 empresas brasileiras (pL_tbh.cas ou prw?/ B g cite
minima de USS 250 milhoes e conselho de administragdo) indicou que 61% das a¢
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Assim sendo, é impossivel imaginar em hipéteses nor-
mais um controle administrativo em sentido proprio,
i.e., em auséncia de um controlador ativo. Existem
companhias controladas por administradores que tam-
bém sdo acionistas (mais proprio seria dizer o inverso,
Le., acionistas que também siio administradores). Essa
realidade ¢ até mesmo comum. O que praticamente ine-
Xiste € controle administrativo com acionariado diluido.

Por outro lado, a Lei n° 6.404 veio, em boa hora, vedar a participagdo
reciproca entre uma companhia e suas coligadas ou controladas (art. 244) %8
Resta, no entanto, a modalidade do controle administrativo exercido

por fundagBes, pratica que tem efetivamente suscitado, entre nés, alguns
abusos nfo reprimidos.

Nota de Texto 11 Existe ainda uma nova e interessante modalidade de con-
trole administrativo. Trata-se de solugdo criativa da prati-
ca societaria destinada a recuperacdo “extrajudicial” de
empresas (extrajudicial no sentido de negocial, inde-
pendente da esfera judicial, nio se confundindo, por-
tanto, com a prevista nos arts. 51 ¢ ss. da Lein®11.101,
de 9.02.2005 — até por ser precedente a ¢la).

Através dela ¢ efetivamente possivel estabelecer uma
quinta forma de controle, ndio redutivel a qualquer das

ordindrias pertence, em média, a um (inico acionista. Se forem considerados os trés
maiores acionistas, esse niimero alcanga o percentual de 85% das acdes ordindrias. A
pesquisa realizada concluiu que além da alta concentragdo do controle aciondrio, a es-
trutura de propriedade do controle nas empresas brasileiras: i) &
controle familiar, compartilhado ou exercido por multinaciona
noritérios sio pouco ativos e os seus interesses ndo sdo complet
iii) ha alta sobreposicio entre propriedade acionaria e gestio e
conselhos de administracio das empresas s80 compostos por
presentantes dos acionistas majoritarios, e tém estruturas informais, com processos
nio definidos, e hd pouca clareza na divisio dos papéis de conselho e executivo nas
empresas familiares. Ressalta-se ainda que, apesar das empresas considerarem satis-
fatérios os niveis de transparéncia e comunicagio com investidores do mercado fi-
nanceiro e minoritarios, tais niveis, segundo estes Gltimos, sdc ainda insuficientes.

amente reconhecidos; &
xecutiva. Além disso, os
conselheiros internos, re-

68 Permanece aberta, no entanto, a possibilidade le
ciedades ndo aciondrias. Sobre o sentido ¢ o alc
Lei n® 6.404/76, cf. infr-a i 63.

gal de participaggio reciproca entre so-
ance da norma geral desse art, 244 da
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quatro identificadas por Berle e IYIeans. Tratz—se do
controle gerencial de direito, que nfo se confunde cc;ni
o controle gerencial identi.ﬁc.acjo pe_los’falxmosos auto
res, que decorre da mera dilui¢o acionaria. T
A forma do estabelecimento de§se tipo de contr
bastante simples. Basta prever v1rtgalmente em i;tat;;
to, além da composigéo da D_1retor1a e do Conselho e
Administragdo, todas as matérias releva.ntesﬁpara 0s negod
cios sociais, atribuindo poderes de dire?ao de§ses ne-
gbcios sociais aos orgdos de admmlst’rz_xgao. Assim, cg:;
o poder de veto das alteragGes estatutarias e cﬁ{])m 0 %(; ter
de eleger a maioria dos membros do ijse o, p9d
controlar a sociedade. Esses podel:es sdo atnbl’;l os a
agbes preferenciais de classe especial (golden s ffm-aéas
art. 18 da lei societaria) que séo, por sua vez, transierl

aos administradores. ' .m ]
E evidente que, nesse caso, o poder maior de deciséo fica

r4 nas mios da administragdo, que ndo podere’} ser atmg;da
pelos acionistas. O bloqueio que pode ser feito pello-s e-
tentores da golden share serve para proteger a adll'n ngstra;
¢d0, mas ndo para exercer p!enam‘ente 0 COHtI‘(? f:l. I!;oa
isso que se afirma que esse € um mstrunllento uf1 Pgs 2
criagio de uma forma de controle gFrenclal. Ne}s mi e
administragfo, sim, ele serve como nnportante instrume

to para a garantia do controle_ (gerencial). dlizado
Esse instrumento € e tem sido recentemente utiliz -
como eficaz meio de recuperagio de empresas em dldl—
culdades. Nesses casos, freqiientemente a imagem bo
controlador encontra-se téo desgas}ada que para a ob-
tengdo de crédito é fundamental néo apenzzis umrjtt ::1];13
danga da administragdo, mas uma mudanga ; co : nﬁc.)
A golden share fornece entdo instrumento eficaz
excessivamente oneroso para o conti"o]a~dor, ja q.u?'l a0
mesmo tempo em que garante que esse ndo possa intluir
na administragdo, perdendo virtualmente_toc}@ <,),s seus
poderes, ndo implica perda de seu “pz{trlmonlo ,t 1i e.,
diluigdo ou redugfio de sua participagfo de capital na
CAoiiiltl;(;?uridica que resta nesse caso € indagar q;llem
devera ser caracterizado como controlador, segundo o
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art. 116, para fins de aplicacéo das regras de responsa-
bilidade previstas no art. 117 da lej societaria.
A questdio € bastante delicada e a resposta € relativa,
Sendo a posicio do titular da golden share de mero blo-
queio e nomeagfo dos cargos de administracdo, ele g6
podera ser caracterizado como controlador na medida
em que possa ele mesmo exercer o poder sobre a compa-
nhia, i. e., na medida em que o controle seja gerencial, Sé
nesse caso se pode afirmar que usa o seu poder para efe-
tivamente dirigir as atividades sociais, Através da prote-
¢80 da inamovibilidade da administragiio e do bloqueio a
qualquer alteracfio estatutiria que possa diminuir seus
poderes, a administragdo estard efetivamente contro-
lando a companhia — no sentido de “uso efetivo do po-
der para dirigir as atividades sociais™ (art. 116, b).
Quanto ao requisito mencionado na letra “a” do mesmo
dispositivo, est4 preenchido enquanto requisito negati-
V0, i e., enquanto poder de impedir que se tomem deli-
beragdes. Ha também o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia.
A inexisténcia de direitos permanentes que assegurem a
maioria nas deliberagdes sociais nio descaracteriza o
controle. Apenas imp&e uma aplicagdo seletiva do pre-
visto no art. 117. Evidentemente, ndo podem ser impu-
tadas ao detentor da golden share responsabilidades por
agdes positivas ndo imputaveis ao controlador. Se o re-

ferido poder &, por disposigdo estatutéria, atribuido ao -

Conselho de Administrago ou 4 Diretoria, estar4 a res-
ponsabilidade vinculada a caracterizacdo de descum-
primento dos deveres fiduciarios previstos no capitulo
préprio da lei (arts. 153 a 160).

Excecdo a essa hipotese ¢ aquela em que a atuacio da
diretoria tenha se tornado possivel em fun¢fo do exer-
cicio do poder de veto por parte do titular da golden
share. Exemplo é a responsabilizacdo pela orientagsio
geral dos negécios da Companhia para fim estranho ao
objeto social (art. 117, § 1° a), que pode existir na me-
dida em que o exercicio do poder de veto em delibera-
¢do da Assembléia, (que por hipétese visasse a reverter
0 nego6eio ou limitar os poderes da diretoria para fa-
zé-lo), tenha permitido aos administradores realizar o
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ato lesivo. Sendo um poder em dltima anélise. exercido
pela minoria acionéria, ele s6 se_ré caracterizado em
caso de acdo positiva e ndo de omiss&o.

Além disso, havera sempre a responsabilidade pela es-
colha dos administradores e pela colaboragdo com estes
na pratica de atos abusivos (art. 117, d e e).

16. Levando-se, pois, em consideragfo o critério fundamental da se-

paragéo entre propriedade acionéria e poder de controle empresarial, temos
que o controle interno apresenta quatro modalidades tipicas, a saber, con-
forme o grau crescente em que se manifesta essa separacio, controle totali-
tario, majoritario, minoritario e gerencial.

Até o advento da Lei n® 6.404, faltava no direito brasileiro uma defi-

nigdo legal de controle. Entendemos que onde as demais leis empreglam
essa expressdio, ou outra equivalente (sociedade colntr0~lada, por exemp 0),
no sentido de dominagio societaria e ndo de fiscalizagdo, sem ma1ori:s es-
pecificagfes, como sucede com a Lei n® 4.728, %e 1965, arts. 1'6, § ~1 ,dc, e
22,615, c,69 comalein®4.131,de 1962, art. 40;” com a Consolidacio das

69

70

“Art. 16. As emissdes de titulos ou valores mobiliarios slorn.cntlc gzodcréi(? ser feitas nsczs
mercados financeiro e de capitais através do sistema de distribuicdo pre\{lstf), no a}'t. : :
§ 1° Para os efeitos deste artigo, considera-se emissio a oferta ou negociagao de titulos
ilidrios: ' ’

g;p‘:;o;zzs?s lr)u:\[tural ou juridica que mantém o c:l)ntrolc da sociedade emissora dos ti-
tules ou valores mobilidrios oferecidos ou negociados. it fe
Art. 22. Em periodos de desequilibrio do balango de pagament(Ts, reconheci oswp 0
Consetho Monetario Nacional, o Banco Central, ao. adotar n?cdldas de contengaoSaS
crédito, podera limitar o recurso ao sistema ﬁnanc?no do Pafs, no caso das empre
que tenham acesso ao mercado financeiro internacional. : g o5
§ 1° Para os efeitos deste artigo considera-se que t&m acesso ao mercado financeir

ternacional: . iy
¢) sociedades com sede no Pais, controladas por pessoas residentes ou domiciliadas no

iy i i i derdo colocar
“Art. 40. As sociedades de financiamento e de investimentos somente po

no mercado nacional de capitais acdes e titulos emitidos pelas empresas controla‘das
por capital e'strangeiro ou subordinadas a empresas com sede no estrangeiro, que tive-
rem assegurado o direito de voto.”
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Leis do Trabalho, art 2°, § 2°,”' com a Lei n® 6.099, de 12.09.1974, art. 10,7
pode-se interpretar a norma legal como se referindo a qualquer dos tipos de
controle interno que acabamos de analisar, sem exclusio g priori, no entan-
to, do controle externo.

Aauséncia de uma definigio legal do poder do controle, no Brasil, an-
teriormente 4 Lei n® 6.404/76, era particularmente sentida em matéria de
grupos societarios.

Ja se pretendeu, nesse campo, que a definicsio legal seria iluséria e
mesmo nefasta, pois o conceito fixado em lei revelar-se-ia, desde logo, nes-
ta fase de capitalismo pés-industrial, no s6 insuficiente, deixando de com-
preender todas as diferentes modalidades do fenbmeno, como também
rigido, conduzindo ao reconhecimento do controle onde ele efetivamente
no se manifesta.” Nio partilhamos dessa opinifo. N&o se trata de procurar
formular uma definicfio essencial e abstrata, de cunho ontolégico e univer-
sal, em relagfo & qual seria totalmente procedente a adverténcia tradicional
de que omnis definitio periculosa est, mas sim da criacdo de um conceito
operacional, como instrumento pratico de aplicag8o de um sistema norma-
tivo especifico; em uma palavra, um Zweckbegriff como dizem os ale-
maes. Sem duivida, subsistird sempre o risco de uma imperfeita definicio
no texto de lei, embora teoricamente reduzido pela Jja respeitavel reflexdio

§ 2° Sempre que uma ou mais empresas, tendo embora cada uma delas personalidade
Jjuridica prépria, estiverem sob a diregéo, controle ou administragfio de outra, cons-
tituindo grupo industrial, comercial ou de qualquer outra atividade econdmica, sero,
para os efeitos da relagtio de emprego, solidariamente responsaveis a empresa princi-
pal e cada uma das subordinadas.” _

72 “Art. 10. Somente poderdo ser objeto de arrendamento mercantil 08 bens de produgio
estrangeira que forem enumerados pelo Conselho Monetério Nacional, que poder,
também, estabelecer condigdes para seu arrendamento a empresas cujo controle acio-
nario pertencer a pessoas residentes no exterior.”

73 Ea opinido sustentada com vigor & brilho por C. Champaud: “Nous sommes ici dans un
domaine qui est celui du droit, de la nouvelle société industrielle, d une épogue oit tout
mait. Nous sommes dans un domaine of les rapports entre les individus, et justement
ceux qui s 'établissent entre ces ‘individus d’élite "qui sont dans la société industrielle
les sociétés qui servent de cadre Juridique aux entreprises, ressemblent plus a des rap-
ports féodaux qu’aux rapports individualisés visés par nos codes. Gardons-nous donc
de litusion de vouloir enfermer des Phénoménes naissant dans de vicilles Jformules
creuses. Soyons des observateurs attentifs et non des docteurs hdtifs” (in Droit des
Groupes de Sociétés, cit., p. 36).
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doutrinéria, e pela importante experié.ncia' l_egislativa.nesse camllao. Nio
menor, porém, para a harmorl.ia ea aphcab_llldade do sistema lega ; stz ;:i
afigura o risco de uma indefinicdo legal, delxand'o a0 desamparo os in .
ses mais dignos de protegdo, tanto no setor publico quanto no privado,
como veremos na terceira Parte deste 6[’153.10.. 3]

Pelo exame do direito comparado, verifica-se que a definigio do pf)-
der de controle é dada em lei, sobretuc!o, no c.l.ue concerne a re'gularmentagao
dos grupos societarios. O critério mais frequer.ltefneflte seguldOF: 0 c?ns;l-
grado na legislagdo alema, desde 1937. A ex1stenc.:1.a demuma §1tu.a?a§o e
controle é reconhecida nfio s na hipdtese de'partlmpag:ao ma_]orltarlatno
capital votante, mas também quando uma so?ledad:: exerce sobre a 01;3 ra,
direta ou indiretamente, uma “influéncia dominante (%)eherrscheinder E 1;1-
Sfluss). E o que se dessume da leitura dos. §§ 1? e seguintes da lei alem3 de
1965, malgrado o seu casuismo pouco 31stemat1§:0:

A nogdio de “influéncia dominante” € amphss1m.a e parece corre.?ip(()in—
der & prépria nogdo de poder de controle, em sua mais vasta generali lgde,
abarcando, portanto, néo s6 o controle interno (_em toc}as as suas modat 1 a-
des), como o externo. Todavia, a expressio, mais alu'sw.a do ~que descr.ltnfa,
carece de precisdo, constituindo simples diretriz ou indicagfo para o intér-
prete na andlise dos elementos de fato.

Nota de Texto 12 A expressdo “influéncia dominante” garfha em pfeci.sﬁo
quando aplicada no direito concorrencial para m?hcar
aquelas situagBes em que, mesmo sem a ex1ster.’.s.1a. de
controle no sentido societério, h4 o poder de dirigir a
atividade e modificar estruturalmente a sociqﬁla’dg, pro-
duzindo efeitos de concentragdo econdémica.”” E inegé-
vel, no entanto, que dadas as diﬁculdades‘de aph’caf os
padrdes de direito concorrencial ao direito sgmetarlp
(exatamente por suas diferengas de BSCOP(.)), a indefini-
¢io permanece quando a expressdo ¢ utilizada em ma-
téria societéria.

O Cédigo Civil italiano de 1942 aproximou-se desse modelo legisla-
tivo. Tratando da proibigdo das participagSes sociais, reciprocas, em seu

74 Cf. para a diferenga de escopos societirios e concorrenciais e sua influéncia so!are 08
respectives conceitos C. Saloméo Filho, Direito concorrencial — as estruturas, cit., pp.

252 e ss.
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art. 2.359, definiu as sociedades controladas como “aquelas nas quais uma
outra sociedade possui um ntimero de acdes capaz de lhe assegurar a maio-
ria dos votos nas assembléias ordinérias, ou aquelas que, em razéo de parti-
culares vinculos contratuais, acham-se sob a influéncia dominante de outra
sociedade”. Notava-se ai, no entanto, uma diferenga importante em relacdo
ao modelo germanico. E que a “influéncia dominante” se restringia as si-
tuagdes de controle externo contratual,”?

Ora, a Lei italiana n° 216, de 7.06.1974, veio alterar a redacdo do
mencionado art. 2.359 do Cédigo Civil, corrigindo de certa forma esse des-
vio do direito peninsular, em relaciio aorientagdo alema.” O Decreto Legis-
lativo n® 127, de 9.04.1991, que alterou novamente o art. 2.359, confirmou
essa mudanga de rota, doravante, consideram-se sociedades controladas
ndo apenas “as sociedades nas quais outra disp&e da maioria de votos para
as deliberag@es da assembléia ordinaria”, e “as sociedades controladas por
uma outra mediante agSes ou quotas possuidas por sociedades controladas
por esta (iltima”, como também “as que se acham sob a influéncia domj-
nante de outra sociedade por dispor de votos suficientes para exerciti-la ou
em razdo de particulares vinculos contratuais com ests”,

O modelo germanico foi ainda seguido na lei sueca sobre as socie-
dades por agdes, de 1944.77 Orientagéo diversa tomou o legislador fran-
c€s, de 1966, ao preferir fixar-se em montante matematicamente determi-
nado de participacéio no capital social. A Lei n® 66.53 7, daquele ano, consi-
derou que uma relagdo de sociedade-mie, ou matriz, com a filial sé existe
quando a primeira possui mais da metade do capital desta Gitima (art.
354).% 0 critério, bem se vé, é simplista, deixando de considerar qualquer

75 C. Pasteris, Il “Controllo” nelle Societd Collegate e le Partecipazioni Reciproche, Mi-
ldo, 1957, n° 12,

76 O Decreto Legislativo n°® 127, de 9.04.1991, que alterou novamente o art, 2.359, con-
firmou essa mudanga de rota,

77 *“Se uma companhia exerce uma influéncia decisiva (deciding influence, no texto da
traducdo inglesa divulgada pela Svenska Randdelsbanken) sobre outra companhia, em

resse substancial na posigao desta Gltima companhia, entdo a primeira deve ser consi-
derada sociedade-mae e a altima uma subsidiria” (art. 221, alinea 1).

78 Oart. 354 da Lei n° 66.537 foj revogado (Ordonnance 2000-912 2000-09-18 art. 4) ¢
substituido pelo art. L233-1 do Code de Commerce:; “Lorsqu une sociéts posséde plus
de la moitié dy capital d'une autre société, la seconde est considérée, pour
Vapplication dy présent chapitre, comme Jiliale de la premisre”,
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manifestagdo de controle néio majoritario, e ns'asse particular se ;ﬂtrt:ri?
orientac¢do jurisprudencial seguida flzf.quele pais, quednunca s:ne;festa L
gras rigidas, mas procurou ao fzontrarlo reconhecer to Zs a?; trn = Cadagcasé
do poder de co_}rgltrole, pela analise global dos elementos de fato
T pa];t:;zalli?gidez escapou o legislador argeptino, ao definir a; 'SOtGIEdad::
controladas como aquelas “em que outra sociedade, de forma 11;' aioz 1;0
intermédio de outra sociedade por sua vez control’at'ia, pOSSlil:a pa ]}(;150(51 taj
por qualquer titulo, que outgrgue c;s3 \)rotos necessarios para forma
ial” (Lei .04.1972, art. 33). :
o 50;1111 C%l: ifiez'i sobre sociedades an6n.imas, de 1981, deﬁn~e a somectla—
de andnima filial como aquela em que mais da m.etade das agGes v.o;[ande?
pertence a outra sociedade, ou cuja r:jlai?rla (gk;; diretores ou administrado
i utra sociedade (art. 86).
g p(;:llz 2?;:11]?;:5:12011:;; n® 6.404, “entende-se por ‘acionista controlador a
pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas v1'nof11adas p(’)r :acorcloﬂcig
voto, ou sob controle comum, que: a) é. tltlular de direitos d; T%mo qéles i
assegurem, de modo permanente, a malo'rla. dos votos_n'fis eli eraé: e da
assembléia geral e o0 poder de eleger a maioria d.o.s elldmml?,tx:ad?ires a o
panhia; e b) usa efetivamente seu poder para dmgl.r 25 atividades Esocna i
orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia .(art. 116). rln ou Irl P
dispositivo, a mesma lei considera “controlada a somedsaod'e flalque;i adc_::m-
troladora, diretamente ou através de outras controladas,™ & titu arﬁ e di
tos de sdcio que Ihe assegurem, de modo pern?arfente, prepon(riler'ar.lc;aagf
deliberagdes sociais e o poder de eleger a fnalorla.d?s seus a mlmlsxiemD
res” (art. 243, § 2°). Exclui-se ai, como se V€, a previsdo do controle e
e a do interno administrativo ou gerencial. : . it
Tal ndo significa, porém, que a nova lei d.e companhla‘isvseja 0 .
te alheia ao fendmeno do controle nfo aciondrio. Ao contrario, cremos dis-
cernir uma clara previséo do fato em pelo menos um dos seus dlsp??l’v;ss.
No art. 249, paragrafo unico, ao conferir 8 Comissdo de Valores Mobiliar

| étes, cit., pp. 217 e ss.
f. M. Vanhaecke, Les Groupes des chre : 217e: i
;g gbserve-se que a i’)ip(’)tese de incidéncia normativa ndo é, ai, o exercicio do controle

. - T .
conjunto por pessoas fisicas e sociedades. Néo se podendo falardem sncnedac}z:;](;es
' i icar: i ormas re
" de aplicar-se ao caso o conjunto das n
troladoras e controladas™ deixa : mas rt -
ao controle, nos Capitulos XX e XXI da lei, embora eventualmente aplicaveis as nor
£

mas sobre coligagfo societaria.




84 FABIO KONDER COMPARATO E CALIXTO SALOMAO FILHO

0 poder de designar as sociedades a serem abrangidas pela regra da consoli-
dag&o das demonstrag@es financeiras, o legislador de 1976 determinou “a
inclusdo de sociedades que, embora nio controladas (entenda-se, “nio
controladas acionariamente”, segundo a norma do art. 243, § 2°), sejam fi-
nanceira ou administrativamente dependentes da companhia”. Essa “de-
pendéncia financeira” pode, obviamente, ser interpretada como controle
externo, tal como o definiremos no capitulo seguinte; ¢ a “dependéncia ad-
ministrativa” parece ser o controle gerencial,

A indagago preliminar a se fazer nessa matéria €, pois, sobre a inde-
fectibilidade de um poder de controle acionario ou, em outras palavras, sobre
a existéncia necessaria de um acionista controlador em toda companhia. A
Lein®6.404/76 parece admitir a hipétese negativa, pelo menos, em um pas-
s0, ao regular a confisséo de faléncia ou o pedido de concordata em caso de
urgéncia (art. 122, paragrafo tinico).

Na verdade, a possibilidade de inexistir um poder de controle efetivo,
de qualquer espécie, ressalta, incontestavelmente, na hipétese de impasse
de poder de voto. E o caso da chamada “filial comum?, ou companhia sub-
sididria de duas outras sociedades, cada qual com cinqiienta por cento das
agOes votantes. O mesmo se diga das sociedades de familia, em que esse
empate de votos resulta de heranga ou disposicéo testamentéria. A falta de
resolucdo por meio de acordo, nenhum acionista poderd fazer preponderar
seus votos em assembléia. E, estando eles em divergéncia, ndo se podera
falar em controle totalitario.

Voltemos, agora, 4 norma definidora do art, 116 em cotejo com a do
art. 243, § 2°.

A disting&o entre “maioria dos votos nas deliberagBes da assembléia
geral” e “preponderancia nas deliberagdes sociais” prende-se ao fato de que
a sociedade controladora, no grupo societdrio, pode ndo ser uma anénima.
Em qualquer das hipéteses, porém, a férmula legal abrange o chamado
controle minoritario, dado que ndo se exige a detengdo da maioria do capi-
tal votante. )

Anorma do art. 116 prevé a ocorréncia de controle conjunto,®! quan-
do se refere a “grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob con-

trole comum”. Cometeu-se, ai, o vicio l6gico de fazer entrar o definido na
propria definigéo.

81 Cf supran® 12,
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Esse “acordo de votos”, para ser reconhecido como elemento 1(111te-
grante do controle, ndo precisa ser arquivado na c_ompanhla,‘ como Itnan ?e(i
art. 118. Pode, até mesmo, consistir em acordo te}clto. 0 arqun’fa_mzn 3 ;f;li)tos
senta, tecnicamente, um onus, is_to ¢, uma condigéio de exerclnc(lio :Sse e
contra terceiros. Se o reconhec}mento do poder de controle eve Bl
submetido ao arbitrio dos proprios controladorcles, segundq 0 E'lril'uwda =T
ou ndo do instrumento contratual na companhia, .toda a.diSGlp ina
societaria, fundada na realidade do poder, Perderla sefmdo. s

A segunda hipétese de controle conjunto, prev1st~a no caputcocil tro_.
116, isto é, o grupo de pessoas sob controle comum, supde que esie’rio i
lador em (ltima instincia nfo seja uma sociedade, pois, caso c:(])ndra g 2
tarfamos diante de um grupo de sociedades, no qual a cont:rdo a 'oriiigz :
regra do art. 243, § 2°, seria a sociedade colocada no cume atpnizm i
ndo as que, embora submetidas ao podel.' dt? rilan_do dess_a, con r(;t 11, 6p ’
sua vez, outra. Ou seja, na hipétese de incidéncia definida no~ a d ,m
controle é sempre direto e as sociedades sob controle comum séo }1 a.sr,ltt?3 "
conjunto, por controladoras. No art. 243, § 28 desp)re.za-se o escaldo i
médio, buscando-se a sociedade controladora em ultm:no. g}:;u. )

A lei fala, sabiamente, em “titular de direitos de s‘gcm endo ap%rllas
em “acionistas” porque, COmo veremos amiu(?a{n-ente, a n-ature‘za 3~ur1 ltca
de coisa dos valores mobiliarios enseja a posmblhdadfe de dllssomac;a(? ex}t re
atitularidade, ou pertinéncia subjetiva das agdes, e a titularidade de d];"el 08
destacados dela, como o de voto, segundo ocorre no usufrut9 ou na aliena-
¢do fiducidria em garantia. Em tais hipéteses, controlador € quem tem os
votos decisivos, ndo o proprietario das agdes. : ol

A exigéncia complementar do poder de Fsleger a.mjaiorla (ios adriml-léz-
tradores da companhia tem como fongfj provavel o direito ar:g g—saxl;rilcll ia-.
No Companies Act britanico, de 1948,” por exemplo, a relagdo de su T
riedade de uma companhia a outra é marcada pelo fato dg que uma € aci p
nista de outra e “controla a composi¢ao do seu conselho de administragédo™.

82 A expressdo “direitos de sécio”, inabitual na dogmatica brasilt?lra, parece correspon-
der, exatamente, aos Milgliedschafisrechte da doutrina germénica.
? »

Cf. infran®™ 59 e ss. ey
gi Essénéz‘;oma foi alterado pelo Companies Act, de 1989, que acrescentou novas hipéte

i icd as li-
ses de subsidiariedade mantendo, no entanto, a supra mencionada deﬁmq‘ao .emdsu b
nhas gerais (fala-se agora em “direito de indicar ou remover a maioria de se

diretores”).
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De qualquer forma, tal exigéncia, na lei brasileira, soa, 4 primeira vista,
como redundamente, para quem é titular de direitos de sécio que j4 lhe as-
seguram, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacées da
assembléia geral. O que se teve em mente, ai, a0 que parece, foi a possibili-
dade de ocorréncia de um acordo de acionistas, pelo qual o majoritério con-
corda em ceder ao minoritério a maior parte dos cargos na administracdo
social; ou a atribuigio das chamadas “vantagens politicas” a classes de
agoes (arts. 16, ITI, e 18). Afigura-se-nos discutivel, no entanto, que esse
poder de eleger a maioria dos administradores coincida com a esséncia do po-
der de controle. E verdade que, nas companies inglesas, a assembléia geral
tem os poderes expressos nos estatutos e o board a competéncia residual,
€ que, nos Estados Unidos, os administradores tém até mesmo o poder de
declarar dividendos. Mas, no direito brasileiro, a competéncia privativa
dos administradores (arts. 142 e 144) néo lhes dé o poder supremo na com-
panhia, relativamente a assembléia geral.

Mas preponderéncia permanente nas deliberagdes sociais nio signifi-
ca, estritamente falando, situagfio majoritaria prolongada no tempo. Pode
alguém adquirir o controle de uma companhia para manté-lo por curto pe-
riodo, apenas. Durante este, ha controle, desde que a preponderincia nas

deliberagdes sociais dependa unicamente da vontade do titular de direitos
de sécio e ndo de acontecimentos fortuitos.

Muito delicada, sob esse aspecto, ¢ a analise da situagfo aciondria,
em que o antagonismo completo e irredutivel entre dois blocos de poder de
voto equivalente seja superado por um terceiro, que funcione como desem-
patador, sem se vincular a nenhum dos antagonistas. Trés interpretacdes
sd0 al possiveis: 1) haveria controle conjunto entre o terfius arbiter e qual-
quer dos outros blocos aciondrios aos quais ele somasse seus votos; 2) o
“fiel da balanca” seria controlador tinico; 3) ndo haveria controle aciondrio,
de espécie alguma. A objegdo 3 primeira interpretacdo seria a de que nenhum
dos blocos acionérios antagénicos deteria um poder permanente, no sentido
acima exposto, dado que dependeria sempre, para fazer prevalecer os seus
votos, da adesdo do terceiro desempatador, a qual, por hipétese, seria incerta.
A terceira interpretagfio, por sua vez, propiciaria o exercicio de um poder
incontrastivel na sociedade, sem os correspondentes deveres e responsabi-
lidades. Inclinamo-nos, portanto, pela segunda interpretacio, isto €, a iden-

tificacdo do terceiro desempatador como titular do controle, sem embargo
da objecdo possivel de que ele nfo & titular Ginico dos votos majoritarios.
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de Texto 13 Aquinovamente se revela.a terfséo. Eantre c.ontrolt? comci
o situagio de fato e posigdo juridica ja referida. Ev1dent:a

mente, dentre as alternativas n?itadas supra, a 0pgao
pela segunda hipotese, em d.etr{mento da.pﬂl:un_‘-airf-,:i -
vela uma preferéncia pela idéia QG pSJsu;ao _]llIil. 1051.
Existem, no entanto, obices & aplicagéo genera izada
dessa idéia. O art. 116, a0 mencionar .o 1~‘equ151to do u;o
efetivo do poder, introduz na definigdo elem%ntod e
fato importante, que ndo pode ser desi:onsfl erado.
Admitida a relevancia do poder dNe fato, nio hé porqu{e)
ndo pesquisar em cada delibe-rag;ao espemﬁca ) gru}i)i_
prevalente, seja os dois acionistas em conjuntlo ('na
pbtese de néo haver desacordo), ou um dos e?clo_r?staste
o desempatador. Nesses casos, a solugdo seria diferente

da indicada no texto.

. A . . I . 8. . . ..
g 2
N m f 5
- I e p -
l ) p 5 m
5 p I- ] g o
] l ~ . ]
2 p 'ga;ﬂ'c Sua, 0 [luE a tan O Eq“l ale.

Nota de Texto 14 A conseqiiéncia € que, ndo so eventual contfrotl.ac:iorerrrlltle—3
noritario sera responsavel por seu pOfiel‘- efe ivam
exercido, mas também o acionista 1najt?r}tarlo sera re;-
ponsavel por sua negligéneia no exercicio do poc}}er rte
controle e pelos danos que dai rsessultam (art. 186 c/c art.
927 do Cédigo Civil de 2002).

in® janei 2, € en-
85 O nevo Codigo Civil foi instituide pela Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002, e e
trou em vigor em 10 de janeiro de 2003.
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Reﬂsu_mindo e concluindo, o nticleo da definicsio de controle na socie
dade an6nima reside no poder de determinar as deliberagdes da assembléi ,
g_eral. Controle interno havera toda vez que esse poder estiver em m3 E:::a
tltL}Iares de direitos préoprios de acionista, ou de administradores ::ss .
fi51ca§ ou juridicas, isoladamente ou em conjunto, de modo diret(; gu iniﬁs
reto. E esta, a nosso ver, a regula juris que, como brevis rerum narratio, se:

gundo a elegante expressi : a T, :
i Mg pressdo de Paulo, dd conta do fenémeno juridico Capitulo IIT

O CONTROLE EXTERNO

17. Ha varias décadas, desde uma célebre deciséio de Benjamin Car-
dozo, a jurisprudéncia norte-americana reconhece que, na sociedade andni-
ma, “uma influéncia dominante pode ser exercida por meios diversos do
voto”. Foi esse mesmo conceito de “influéncia dominante”, enquanto sind-
nimo de controle, como vimos,' que o legislador aleméo utilizou no §15da
revogada lei acionaria de 1937% e no § 17 da atual lei de 1965 para definir o
liame de subordinagfio entre empresas; ¢ dele tambem langou mio o legis-
lador italiano de 1942 (art. 2.359, terceira alinea) para caracterizar as situa-
¢des de controle externo contratual, ¢ a lei acionéria sueca de 1944 (art.
221). O controlador, no caso, néo ¢ necessariamente membro de qualquer
6érgdo social, mas exerce o seu poder de dominagdo ab extra.

Nota de Texto 15 No direito societario o poder explicativo do termo in-
fluéncia dominante ¢ bastante relativo.

Como j4 visto supra (Nota de Texto 12), em direito con-

correncial o termo ganha sentido. O objetivo de manter

ou garantir a manutengio de estruturas de mercado con-

Al sideradas desejaveis do ponto de vista econdmico ori-

| enta a identificaco e o tratamento juridico do poder

societario de disposi¢io sobre unidades empresariais

—

| Cf. supran® 16.
2 “§15.1-Sind rechtlich selbstaendige Unternehmen zu wirtschafilichen Zwecken un-

| I
I ter einheitlicher Leitung zusammengefasst, so bilden sie einen Konzern; die einzelnen |
Il Unternehmen sind Konzernunternehmen.” |
3 “§17.1— Abhaengige Unternehmen sind rechtlich selbstaendige Unternehmen, auf |
die ein anderes Unternehmen (herrschendes Unternehmen) unmittelbar oder mittel- |
bar einen beherrschenden Einfluss ausiiben kann.”
|




