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I. Dissociacao entre propriedade e controle: o diafragma societario.

ILA. Diversidade dos acionistas, quanto a motivacao: (i) empresarios; (ii)
rendeiros; e (iii) especuladores — capitalistas os dois ultimos. Dissociagao
entre propriedade e controle.

I.B. Propriedade estatica ou de mera fruicdo (acionistas); propriedade
pertinéncia (da sociedade); e propriedade dinamica (controlador).

+ Lei das S/A regulou a figura do acionista controlador, superando a ficcao
da democracia acionaria — diferenca € qualitativa, e ndo apenas quantitativa.

+ Por que a maioria deve comandar? Principio majoritario — o ordenamento
social deve estar de acordo com o maior numero possivel de sujeitos, e em
desacordo com o menor numero possivel (Kelsen).
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Il. Modalidades de poder de controle (Berle/Means e Comparato).

totalitario (isolado ou conjunto)
interno

majoritario (isolado ou conjunto; simples ou absoluto)
CONTROLE
minoritario (working control)

gerencial (management control ou administrativo)

externo
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IlLA. Controle interno (= aquele cujo titular atua no interior da propria sociedade).
ILA.1. Controle totalitario (isolado ou comum) — ndo ha minoria.
+ sociedades unipessoais, como subsidiaria integral (LSA, arts. 251 a 253).
+ sociedades em que a unanimidade é imprescindivel (50%-50%).

+ “Preferimos falar em controle totalitario, quando nenhum acionista é
excluido do poder de dominagao na sociedade, quer se trate de sociedade
unipessoal, quer se esteja diante de uma companhia do tipo familiar (controle
totalitario conjunto). Em tais hipoteses, a unanimidade €& de rigor”
(Comparato).
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IILA.2. Controle majoritario (isolado ou conjunto; simples ou absoluto) — ha minoria.

+ acionista ou conjunto de acionistas detém a maioria das agdes votantes do capital social.

+ isolado (um s6 acionistas) ou conjunto (por associagao ou joint control), quando um conjunto de acionistas
detém a maioria do capital votante.

+ o0 art. 116 da LSA, quando se refere a “grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle
comum”, refere-se ao controle conjunto.

+ no controle conjunto, o acordo entre os acionistas pode ser um acordo de acionistas (acordo de voto)
arquivado na sede da companhia ou consistir meramente num acordo tacito: “se o reco-nhecimento do poder
de controle devesse ficar submetido ao arbitrio dos proprios controladores, segundo o arquivamento ou nao
do instrumento contratual na companhia, toda a disciplina societaria, fundada na realidade do poder, perderia
sentido” (Comparato).

+ pode ser simples ou absoluto — conforme exista ou ndo uma ou ndo, uma minoria qualificada que tenha o
poder de impor restricdbes ao acionista controlador (p. ex., elegendo um membro do conselho de administragcao
ou do conselho fiscal, cf. arts. 141 e 161, § 4°, da Lei de S/A).
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I.A.3. Minoritario (working control).

+ ocorre sobretudo devido ao fendmeno do absenteismo dos acionistas nas assembléias das grandes
companhias.

+ em fungdo desse fenbmeno, uma minoria articulada, mesmo detendo menos da metade das agdes votantes,
consegue impor a sua vontade nas assembléias, empolgando o controle da companhia. E o controle
minoritario (working control).

+ na fixacdo de quoruns de instalacdo das AG, o legislador reconhece e admite a existéncia do controle
minoritario (em 22 convocagao, o 6rgao pode deliberar com um so6 acionista).

+ a propria redagao do art. 116 da LSA admite a figura, como adiante veremos.
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IILA.4. Gerencial (management control).
+ também desponta normalmente em razdo do absenteismo.

+ 0s administradores da companhia, valendo-se de sofisticados mecanismos de obtencéo de
procuracdes outorgadas pelos acionistas (a denominada proxy machinery), acabam se auto-
perpetuando na administragdo, controlando, dessa forma, a sociedade, da qual muitas vezes
nem sao acionistas.

+ nao foi recenseada ainda no Brasil tal espécie de controle, comunissimo nos Estados
Unidos. Mas ja ha varios casos de controle minoritario em companhias que participam do
Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sao Paulo.

ILA.4.1. Proxy machinery e proxy fights.

+ pedidos de procuracio.



Fundamentos de Direito Societdrio (aula 14): sociedades coligadas; reorganizacdes societarias

Marcelo Vieira von Adamek

I1.B. Controle interno (direto e indireto).

+ conceito dedutivel do art. 243, § 2°, da LSA — que, ao definir a sociedade controladora e controlada,
prescreve: “§ 2°. Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora, diretamente ou através de

outras controladas, ¢é titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente,
preponderancia nas deliberagdes sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores”.

+ ha controle direto, portanto, quando a sociedade controladora é titular de direitos de sd6cio (o que se da
normalmente por meio da titularidade de acdes ou quotas) diretamente na sociedade controlada (p. ex., a
sociedade controladora € acionista majoritaria da sociedade controlada.

+ ha controle indireto (pyramidal control, controle piramidal, em cadeia ou em cascata), quando a
sociedade controladora ndo é titular de direitos de sdécio diretamente na controlada, mas exerce tais
direitos através de outras controladas (p. ex., a sociedade A é acionista controladora da sociedade B, que
por sua vez controla a sociedade C, que por sua vez controla a sociedade D; em tal exemplo, a
sociedade A é a acionista controladora indireta da sociedade D, por ndo exercer o controle desta ultima
diretamente, mas sim através de outras controladas).
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Il.C. Controle externo (poder de dominacéao é exercido ab extra).

+ 0 controle externo ndo € contemplado na lei acionaria; segundo Comparato, também n&o o estaria
contemplado o gerencial (mas vide art. 249, par. un., a, da LSA).

+ influéncia dominante sobre a sociedade.
+ fenomenologia: penhor de ag¢des sobre o bloco de controle (LSA, art. 113), financiamentos bancarios,
endividamento em geral, sociedade em conta de participacdo, contratos de distribuicdo, concesséao e

fornecimento etc.

+ constitui realmente controle ou ndo? Aplicar-se-ia o art. 117 da Lei das S/A ou nao? Vide: STJ, REsp
15.247-RJ, 32 T., Rel. Min. Dias Trindade, v.u., j. 10.12.1991, RSTJ 30/533.

+ construcdo serve para fins de imputacao de responsabilidade.

+ construcdo analoga a do soécio oculto, administrador externo de fato e action en comblement de passif.
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lll. Conceito legal de acionista controlador (LSA, art. 116).
lllLA. Pessoa natural ou juridica (ex. fundacéo).
lll.B. Grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto ou sob controle comum.
- grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto (ndo necessita ser escrito).

- ou sob controle comum (alguém controla trés sociedades que, por sua vez, detém 20% cada uma do
capital de outra — que é a controlada).

ll1.C. Titular de direitos de sécio.

- a lei utiliza a expressao “direitos de socio”, porque o controle interno pode ser exercido eventualmente
por quem nao seja soécio, como no caso do usufrutuario de acdes que detenha direito de voto, nos
termos do art. 114 da Lei de S/A, ou mesmo pela sociedade que nédo detenha diretamente acdes da
controlada, mas exercga o controle através de outras controladas.
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lll.D. Permanéncia (de modo permanente). (3 ultimas AGs, cf. Res. 401/76 CMN, n. V)

+ “é titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas
deliberacdes da assembléia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores”.

+ afericdo na assembléia geral, e ndo em outros 6rgaos; a definicdo do poder de dominagao é sempre
feita em fungdo da assembléia geral, pois é ela o 6rgdo primario ou imediato da corporacdo, que
investe todos os demais e constitui a instancia decisoria ultima.

+ controlador n&o precisa ser também administrador.
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ll.E. Controle efetivo: controle minoritario ou gerencial.
- conceito de controle efetivo (ligado ao controle minoritario ou gerencial) — o “fiel da balanga”.

- aplicar-se-ia também ao caso de controle majoritario? A questdo do uso efetivo do poder € objeto de
controvérsia na doutrina.

COMPARATO: “A exigéncia do uso efetivo do poder ‘para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento da companhia’ somente se compreende, como elemento integrante da definicdo do
controlador, em se tratando de controle minoritario. Neste, com efeito, o titular de direitos de socio que |Ihe
assegurariam a preponderancia nas deliberagcdes sociais, em razao da dispersao acionaria, pode manter-se
ausente das assembléias gerais, perdendo com isto, de fato, o comando da empresa. Ja no controle
majoritario, porém, o desuso ou 0 mau uso do poder ndo é elemento definidor do status, pois ainda que o
controlador afete desinteressar-se dos negdécios sociais, ndo pode arredar o fato de que o poder de comando
se exerce em seu nome, ou por delegacdo sua, o que a tanto equivale”. Para COMPARATO, portanto,
havendo controle majoritario, ndo faria sentido a exigéncia do uso efetivo do poder, uma vez que o
controlador ndo poderia omitir-se do seu exercicio, afetando desinteressar-se dos negdcios sociais.
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ALFREDO LAMY FILHO/BULHOES PEDREIRA: “E oportuno acentuar que ndo existe ‘controle’ sem o seu
exercicio; ndo basta o poder de exercé-lo, € imprescindivel o seu efetivo exercicio, com prevé o art. 116,
alineas a) e b); se o0 sdcio, mesmo maijoritario, ndo [0] exerce, ndo € controlador e ndo tem as consequentes
responsabilidades. (...) A razdo do art. 116 é que ele se reporta a pessoas fisicas, que, muita vez, por
auséncia, ignorancia, omissado, ou heranga, ndo sabem ou nao podem exercer o controle. Para essas

pessoas, seria injuridico atribuir-lhes responsabilidades de controlador que de fato nao eram” (Temas de S/A,
Renovar, 2007, p. 332).

EIZIRIK chancela essa ultima exegese.
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IV. Conceito legal de sociedade controladora (LSA, art. 243, § 2°). “Considera-se controlada a sociedade na qual a
controladora, diretamente ou através de outras controladas, ¢ titular de direitos de socio que Ihe assegurem, de modo
permanente, preponderancia nas deliberacdes sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores”.

+ lei ndo se reportou ao uso efetivo do poder para caracterizacdo. Por qué?

“Arazao do art. 116 é que ele se reporta a pessoas fisicas, que, muita vez, por auséncia, ignorancia, omissao, ou
heranca, nao sabem ou n&o podem exercer o controle. Para essas pessoas, seria injuridico atribuir-lhes
responsabilidades de controlador que de fato ndo eram. Ja as pessoas juridicas controladoras — como sociedades
comerciais que sdo — tém o poder e o dever estatutario de exercer seu objeto, sao, pois, necessariamente
controladoras, e, como tal, respondem se detém a maioria. Nao precisava e ndo devia a lei, inclui-las na definicao
para as pessoas fisicas (art. 116, b) — ‘usa efetivamente o poder para dirigir as atividades sociais e orientar os 6rgaos
da companhia’ porque tém o dever, como sociedade mercantil, de realizar seu objeto estatutario e administrar
seu patrimoénio. Em outras palavras, quando tém o poder (art. 116, alinea a), ou seja, quando sao ‘titulares do direito
de sécios que lhes assegurem de modo permanente o poder de eleger a maioria dos administradores’ tém o correlato
dever de exercer o controle, com as responsabilidades de controlador” (LAMY FILHO/BULHOES PEDREIRA).
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V. Técnicas de organizacao.

+ ao contrario da dominacao ab extra (que é geralmente mais de fato do que de direito), o controle interno supde

uma organizacao juridica, que lhe dé a necessaria configuracdo, com o objetivo de consolidar a titularidade e
disciplinar o seu exercicio.

V.A. Técnicas institucionais: holding pura ou mista.

+ comunh&o acionaria (condominio), voting trust (trust do direito anglo saxdnico) e holding - apefeicoamento
natural das demais solucdes precarias e incompletas.

+ na constituicdo, os socios deixam de ser titulares de agdes das controladas e, assim, tornam-se titulares de
acoes da holding (e ndo mais tém direito de exigir a restituicdo do bem conferido ao capital social desta).
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V.B. Técnicas estatutarias: preferenciais sem voto; classes de acoes.

+ clausulas restritivas da circulacdo das acdes (opcoes, preferéncia em cias. fechadas e impedimentos
pessoais).

+ acgdes preferenciais sem direito de voto ou com voto limitado; classes de acbes preferenciais (e
ordinarias, em cia. fechada); limitacdo ao numero de votos (voto plural € vedado).

+ privilégios na eleicdo de administradores e fiscais (vantagens politicas) e veto em determinadas
matérias (golden shares).

+ obrigacao de realizacao de oferta publica (OPA) pelo acionista ou grupo de acionistas que adquirir
participagdes acionarias superiores a determinado percentual, de modo que, sempre que o limite de
participacdo do estatuto for ultrapassado, ha necessidade de fazer oferta de compra aos demais, por
preco a ser fixados nas condicdes previstas no estatuto e mais um prémio.



Fundamentos de Direito Societdrio (aula 14): sociedades coligadas; reorganizacdes societarias

Marcelo Vieira von Adamek

V.C. Técnicas contratuais: acordos de voto; proxy machinery.

+ clausulas usuais em acordos de voto em bloco: (I) acordo de voto conjunto para determinadas
mateérias, que somente podem ser objeto de aprovagao, em assembléia geral ou reunidao de conselho de
administragdo, se aprovadas em reunido prévia dos integrantes do acordo de acida companhia; (lll) direito
de eleger um numero determinado de membros da diretoria e do conselho de administragédo; (IV)
necessidade de aprovacao, por parte de todos onistas; (ll) direito de preferéncia para aquisicdo das acoes
do signatario que desejar retirar-se ou da maioria qualificada dos sécios, para ingresso de novos sécios; (V)
direito de veto sobre matérias relevantes (aumento de capital, distribuicdo de dividendos, investimentos
acima de dado valor, operagdes societarias etc.).

+ proxy machinery: controle gerencial e minoritario (LSA, art. 126, §§ 2° e 3°).
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VI. Responsabilidades.

+ poder de controle é poder vinculado ao objetivo de “fazer a companhia realizar seu objeto e cumprir
sua fungao social” (LSA, art. 116, par. un.).

+ pouca eficacia do instituto: quem pode exigir o seu cumprimento?
VIL.A. Interna corporis (LSA, arts. 117 e 246).
+ rol exemplificativo: Ins. CVM 323/2000 aumentou o rol exemplificativo.

+ mecanismo de sancionamento: deficiéncias nas sociedades ndo-agrupadas.

VI.B. Externa corporis (CC, art. 50).
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. Operagoes societarias.

ILA. Transformacgao (CC, art. 1.113; e LSA, art. 220): simples mudanca de tipo societario — personalidade juridica
mantida e direitos dos credores anteriores preservados (CC, art. 1.115; e LSA, art. 222).

I.B. Fusdo (CC, art. 1.119; e LSA, art. 228) e incorporacédo (CC, art. 1.116; e LSA, art. 227): dissolucdo sem
liquidagao e sucessao universal.

I.C. Cisdo (CC: ?7; e LSA, art. 229): sucessao universal.

I.C.1. Modalidades: (i) cisdo total (divisdo do patrimbénio entre duas ou mais sociedades constituidas ou
preexistentes, extinguindo-se a cindida); ou (ii) cisdo parcial (versdo de parte do patrimbnio em uma ou
mais sociedades, constituidas no ato ou preexistentes, permanecendo a cindida) — sendo que, nos casos
em que a versao se da em sociedade ja existente, ha uma operacdo de cisdo-absorgdo (cisdo +
incorporacgao).
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Il. Notas sobre outras operacdes societarias em sentido amplo.
IlLA. Conferéncia de bens para integralizagcdo em capital social.
I1.B. Alienagao de participacdes societarias.

I.C. Reducéo de capital.

lll. Trespasse de estabelecimento empresarial (CC, arts. 1.145 e 1.146).
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I. Operagoes societarias.

I.LA. Transformacdo (CC, art. 1.113; e LSA, art. 220): simples mudanca de tipo societario —
personalidade juridica mantida e direitos dos credores anteriores preservados (CC, art. 1.115; e LSA,
art. 222).

conceito legal: “transformacdo é a operacdo pela qual a sociedade passa, independentemente de
dissolucdo e liquidacdo, de um tipo para outro’.

Direitos dos credores: (i) até o pagamento integral dos seus créditos, continuam com as mesmas
garantias que o tipo societario anterior Ilhes oferecida; e (ii) sobrevindo faléncia, produzirao em
relacdo aos socios os efeitos que, pelo tipo anterior, estariam sujeitos, a pedido de credores
anteriores e somente a beneficio destes.

E se o novo tipo societario favorecer o credor, valem as novas regras? Sim (Lucena e Carvalhosa) e nao
(Alfredo de Assis Gongalves Neto).
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I.B. Fusdo (CC, art. 1.119; e LSA, art. 228) e incorporacao (CC, art. 1.116; e LSA, art. 227): dissolucao sem
liquidacdo e sucessao universal.

conceitos legais: “incorporacdo é a operacdo pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por outras,
que lhes sucede em todos os direitos e obrigacdes” (“fagocitose”); e “fusdo é a operacdo pela qual se unem
duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes sucedera em todos os direitos e obrigacdes”
(juncao).

I.B.1. Direito dos credores: anulacdo da operacdo por “credores prejudicados” (CC, art. 1.122; e LSA, art.
232).

I.B.2. Notas sobre a acdo anulatdria: (i) legitimacdo ativa: “credor prejudicado” (credor anterior +
prejuizo); (ii) legitimacao passiva: sociedade; (iii) prazo legal: natureza juridica; e (iv) defesas —

consignac¢ao ou garantia.

I.B.3. Regra especifica para faléncia — separacao patrimonial.
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I.C. Cisdo (CC: ?; e LSA, art. 229): sucessao universal.

< conceito legal: “cisdo é a operacdo pela qual a companhia transfere parcelas do seu patriménio para uma ou
mais sociedades, constituidas para esse fim ou ja existentes, extinguindo-se a companhia cindida, se houver
versdo de todo o seu patrimdnio, ou dividindo-se o seu capital, se parcial a versdo”.

I.C.1. Modalidades: (i) cisdao total (divisdo do patrimdnio entre duas ou mais sociedades constituidas ou
preexistentes, extinguindo-se a cindida) (“verdadeira cisdo”; cisdo por cissiparidade; mitose); ou (ii) cisdo
parcial (versdo de parte do patrimdnio em uma ou mais sociedades, constituidas no ato ou preexistentes,
permanecendo a cindida) — sendo que, nos casos em que a versdo se dd em sociedade ja existente, ha
uma operacao de cisdo-absorcdo (cisdo + incorporacao).
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Il. Notas sobre outras operacdes societarias em sentido amplo — todas tém implicacdes trabalhistas e fiscais.
IlLA. Conferéncia de bens para integralizacdo em capital social.
I1.B. Alienagao de participagdes societarias.
II.C. Reducgao de capital.

lll. Trespasse de estabelecimento empresarial (CC, arts. 1.145 e 1.146): continua a ser pouco utilizado, por conta
das regras de sucessao tributaria e trabalhista — ficando reservada, com maior vigor, aos processos concursais.
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