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ARTS. T15 E116 — A L1 pAs S/A COMENTADA

pela companhia; e (ii1) de que o voto do acionista com interesse confli-
tante tenha sido determinante para a formacio da maiorialé?’.

O voto dado em situacio de conflito de interesses é computado,
uma vez que, no momento em que foi proferido, ainda nio se poderia

concluir pelo seu cariter abusivo, porém, a deliberacio, provados os
elementos anteriormente mencionados, é anuldvel.

Tanto no caso do voto proferido quando estava proibido quanto
na situagdo de conflito de interesses substancial, o acionista responde
pelos danos causados. A hipétese de responsabilidade pelos danos
finda que o voto nio tenha prevalecido também existe, embora seja
diflcil a sua configuragio na pritica dos negécios.

Em qualquer dos casos a deliberacio ¢ anuldvel. No caso do
voto vedado, nio ha necessidade de se provar o dano, pois a proibi-
¢lo ¢ absoluta; j4 na situacio de conflito de interesses, é
# demonstragio dos danos, atuais ou potenciais. Ao in
judicial, descoberto o voto ilicito, pode a assembleia gera
¢ anular a sua prépria deliberagiio630,

necessaria
vés da via
1 reunir-se

Secio IV

AcIONISTA CONTROLADOR

Deveres

“Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natu-

ral ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de
voto, ou sob controle comum, que:

a) étitular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo perma-
nente, a maioria dos votos nas deliberagbes da assembleja geraleo
poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e

aucm:_.:;_.z..._%:::e<2.>_._.x_.30m..x2_0 IAZZARESCHI NETO, Lel das Socledades por
AgBes Anotada. Sio Paulo: Saralva, 2010, p. 174,

M0 TRAIANO DI MIRANDA VALVERDE Socledades por AgBes.., v, I P 69,
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ARTs. 116 £ 116-A — A Ll DAS S/A COMENTADA

“_»

mencionados nas alineas “a” e “b”: (i) a maioria dos votos nas deli-
beragdes da assembleia geral; (ii) o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia; e (iii) o uso efetivo do poder de
controle para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento
dos 6rgios da companhia.

Tal conceito foi praticamente repetido no § 2° do artigo 243, que
estabelece ser controlada a sociedade na qual a controladora, direta-
mente ou por meio de outras controladas, € titular de direitos de sécio
que lhe assegurem, de modo permanente, preponderancia nas delibe-
ragdes sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores!®®

E possivel, também, a existéncia de “controle externo”, nio
aciondrio, exercido mediante uma influéncia dominante, o qual, po-
rém, nio estd previsto na Lei das S.A. A influéncia dominante cons-
titui um controle externo quando se estende a toda a atividade
desenvolvida pela empresa “controlada”, em cardter duradouro, sem
que esta Gltima possa subtrair-se a influéncia, sem séria ameaca de
sofrer grave prejuizo econdmico!634-1635-1636,

1634

) Cadigo Civil, no art. 1.098, inciso |, segue 0 mesmo conceito de controle estabelecido

S.A., ao dispor que é controlada a sociedade de cujo capital outra sociedade

maioria dos votos nas deliberagdes dos cotistas ou da assembleia geral e o poder

de eleger a maioria dos administradores.

1634 Nosse senlido, FABIO KONDER COMPARATO e CALIXTO SALOMAO FILHO. O Poder de
Controle na Sociedade Andnima. 4* edigdo, Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 39 e 89-103;
GUITHIRME DORING CUNHA PERFIRA. Alienagdo do Poder de Controle Aciondrio. Siio
Paulo: Saraiva, 1995, p. 14; RICARDO FERREIRA DE MACEDO. Controle Néo Societério.
Rier de Janciro: Renovar, 2004, p. 123 e seguintes.

1635 O arl. 249 da Lei das S.A. trata da influéncia dominante  muito embora nio tenha citado

“detenninar a inclusdo de sociedades que, embora ndo controladas, sejam financeira ou
administrativamente dependentes da companhia.”

1636 Alei n® 11.941/2000, ao alterar 0 § 1° do arl. 243

das Lei das S.A,, introduziu, em nosso
regime societdrio, o conceito de “influénei ificativa” para definir que “sdo coligadas as
socledades nas quais a investidora tenha influtneia significativa”, No & 4° por ola
acrescentado ao art, 243 determinou que “hd influneia significativa quando a investido-
ra dotém ow exerce o poder de participar nas decisdes das polfticas financelra ou operacional
da Investida, sem controld-la” ¢ no § também por ela acrescontado so art, 243 -
estabeleceu quo "¢ prosumidu o influénela significativa quando a investidora for ttular de
20% (vinte por cento) ou mals do capital votante da investida, rem controld-la”,
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Assim, o “controle externo” nio decorre do exercicio mﬁw direito de
voto, mas de fatores exdgenos, como, por exemplo, de relagdes contra-
tuais. O endividamento, em alguns casos, pode representar um Bnn.mu
nismo juridico de transferéncia, para a credora, da diregio dos negécios
da devedora'®7-168, A Lei das S.A., inclusive, ao regular o voto mmm
acoes empenhadas (artigo 39) determinou, expressamente, que é mn:.n
estabelecer no contrato que o acionista nio poderd, sem o Q.ubmo:ﬂ-
mento do credor pignoraticio, votar em certas deliberagoes Ama.mo 113
capuf). A mesma regra foi prevista para o Qa&.ma das acdes alienada
fiduciariamente (artigo 40), 20 estabelecer a Lei das S.A. que o credo
nio poderd exercer o direito de voto e que o devedor mwﬁnbg poder
fazé-lo nos termos do contrato (artigo 113, paragrafo unico). Portan
to, o credor pignoraticio ¢ 0 garantido por alienagio fiduciaria da a¢d
poderdo, conforme as disposigoes sobre acordo de <o~w oo:.mﬁmbﬁnm d

contrato, assumir uma posi¢io dominante na companhia, agindo QWB
verdadeiros “controladores”. Nessas hipéteses, o nonﬁao_mwg nio

acionista da companhia, mas um terceiro que tem uma influénci

1639
dominante” e exerce o poder de controle ab extra®>.

O “controle externo”, exercido mediante situagoes mmﬁnm.m ou Vir
culos contratuais ndo previstos na Lei das S.A., nio se caracteriza com
iondri i 30, ni ualqu
controle aciondrio. Assim, da sua configuragdo, ndo decorre qualq
consequéncia na esfera do direito societirio, muito menos a respons
bilidade pela eventual infragao a qualquer das modalidades de abuso ¢
M M : o Hmboxuoﬁ@.mnm.v
poder previstas na Lei das S.A. (artigo 117, § 1 ) .

[
s S S —

A “ i de Controle na Disciplina Juridica

FABIO ULHOA COELHO, O Conceito de Poder . ) : .
107 Concorréncia”, Revista do Instituto dos Advogados de Sio Paulo. 530 Paulo: Revista
Tribunais, n° 3, janeiro-junho, 1999, p. 23-24. , )
Sobre esse assunto, ver FABIO KONDER COMPARATO e Cy_._xqmmu m>UM\u\M>r\/UnW _“WCM
Poder de Controle na Sociedade Anénima..., p. wo e 91; _Om\ ED v
BORBA. Direito Societério, 11° adigio, Rio de Janeiro: Renovar, Noam\ p. 347. ",
1639  Sobre esse assunto, ver FABIO KONDER (X VZ_v>x>ﬁ.v e CALIXTO SALOMAQO T

Poder de Controle na Socledade Andnima..., p. #1-89, 1524
1640 A 3* Turma do Superior Tribunal de Justica, no julgamento do Recurso |spec _.wn n w.,._d,
Rel. Min, Dias Trindacle, |, em 10.12,14991, publicado no DIU em 17.02,1942, p. 1.

1638
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O legislador optou por nio exigir a propriedade de percentual
minimo de agBes votantes para caracterizar a figura do acionista con-
trolador. Assim, deve ser examinada cada situagio em particular para

que possa ser detectado quem € o titular do controle acionrio.

A Lei das S.A. considera como acionista controlador aquele que,
de fato, comanda os negécios sociais, fazendo prevalecer, de modo
permanente, sua vontade nas deliberagcbes assembleares, elegendo a
maioria dos administradores da companhia e utilizando o seu poder
para determinar, efetivamente, os rumos da sociedade. Tal preponde-
rincia da vontade do acionista controlador pode ocorrer diretamente,
quando ele ¢ acionista da companhia, ou indiretamente, quando ele é
acionista controlador da sociedade controladora.

O controle da sociedade anénima constitui um poder de fato,
nio um poder juridico, visto que nio hd norma que o assegure. O
acionista controlador ndo ¢ sujeito ativo do poder de controle, mas o
tem enquanto for titular de direitos de voto em nimero suficiente
para obter a maioria nas delibera¢oes assembleares'¢*,

A caracteriza¢do do poder de controle ndo prescinde da cir-
cunstincia fitica de que ele seja efetivamente exercido. Além de
titular dos direitos de sécio que lhe permitam dirigir ou eleger quem
dirigird a companhia, o acionista controlador deve efetivamente
dirigi-la e eleger a maioria dos administradores!643-1644(psc),

rejeitou a tese, fundamentada em Parecer de FABIO KONDER COMPARATO (“Grupg
Societdrio Fundado em Controle Contratual e Abuso de Poder do Controlador”, In: Direlte
Empresarial: Estudos e Pareceres. Sdo Paulo: Saraiva, 1995, p. 270-291), de que serla
possivel caracterizar como acionista controladora e responsabilizd-la, nos termos do an,
117 da Lei das S.A., empresa que exercia o controle externo, sem participagio aciondrla, na
“controlada”.

1641  Sobre o controle externo, as suas modalidades e a responsabilidade do controlador externo
contratual, ver JOAO HENRIQUE GUIDUGLI. Controle Externo Contratual - O Desenvols
vimento da Empresa e os Grupos de Contratos sob o Direito Societdrio. Sio Paulo
Quartier Latin, 2006.

1642  JOSE LUIZ BULHOFS PEDRFIRA, “Cessiio de Quotas de ‘Holding' de Compinhia Aberta?,
In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Buthdes Pedreira (Coord.). A Lel das S.A.t (pressupostos,
elaboragdo, aplicagdo). v. II, 2° ediglio, Rio de janviro: Renovar, 1996, p. 620,

1643 ROBERTA NIOAC PRADQO. Oferta Pablica de AgBer Obrigatérias nas 8.A. - Tag Along, Sllo
Paulo: Quartler Latin, 2005, p, 126.
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Dessa forma, nio serd considerado acionista controlador, para o8
efeitos da Lei das S.A., a pessoa que, embora detendo mcubmn.wpmo de
acbes que, em tese, lhe assegura a maioria dos votos em assembleia geral,
ndo utiliza efetivamente tal poder para impor sua vontade na conduglio
direta dos negécios sociais e na eleigio da maioria dos administradores,

A Lei das S.A., na alinea “a” do caput deste artigo, vincula o
conceito de acionista controlador a0 exercicio dos direitos de sécio
que assegurem, de modo “permanente”, a maloria dos votos na as=
sembleia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores, Nilo
fixando o dispositive os contornos do que se deva entender nomso
“permanente”, pode ser seguido o pardmetro estabelecido mx.x. ocasifio
da edicdio da Resolugao n° 401/1976, do Conselho Monetério Nacio-
nal, hoje revogada, expressamente, pela Resolugdo n° N.o&ﬂ\uoou..o
item IV daquela Resolugio considerava como controlador o aclonis=
ta titular de acbes que assegurassem a maioria absoluta dos votos dos
acionistas presentes nas 3 (trés) ultimas assembleias mnnp.;;:.

1644 A Fxposicao de Motivos n° 196, de 24.06.1976, ao :zm,: ;cu_:. 106, _.:c.:c_::: ..xc_..a.unﬂhﬂﬂ
que a caracterizagdo do acionista controlador pressupoe, além da ::..:_._“_ ;:.M <R">iz.. _m". e
exercicio do poder de controle. O Regulamento de Listagem .ac Novo K.uz..:_c da o .Z.N._&_
define o poder de controle como aquele efetivamente utilizado A_..,. dirigir as atlvl ._MM ﬁ!xu L1
e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia, an.w ?35 dircta ou indireta, \s.w cn
de direito e estabelece que “hd presungdo relativa de :::m:.&.:.». do R.:::i.e 2:\@ lacdo
pessoa ou a0 grupo de pessoas vinculado por acordo de acionistas o .,.cv :.::N acsaoﬂﬁ
(‘grupo e controle’) que seja titular de acdes que lhe :.:.?:: wurado a :r:,c%\z h uta ¢
votos dos acionistas presentes nas trés tltimas assembloias gerais da w::_t._:i..s.z nda qie nig
seja titular das agbes que lhe assegurem a maioria absoluta do capital votante, _

1645 De acordo com a decisdo do Colegiado da CVM no _:_m::,::z.. do Processo >~.3_J_”MM<0

CVM n® R} 2005/4069, Rel. Dir. Pedro Oliva Z.:n___c. de Sousa, _.. em :.o.;L_ _ms

identificacdo do exercicio do poder de controle estd S_sn.z-x::;: aos critérios “r. pc:._ _‘..»co %..

de, estabilidade e permanéncia. Consta, ainda, dessa decisdo que 2: razdo d % :.MJ L] o

cm«?m:m:nmm\ uyencer uma eleicdo ou preponderar em umd a\..a.\_.q._n.\ :.qc, ‘ suficient ..i

necessdrio que esse acionista possa, \.:1%3:5:.3 fazer t:..s;z:.a ,_,:._ <M=_.r: L .‘m:“:ﬁazamm

desejar (excluidas por Sbvio, as votagGes especiais entre acionistas sem l«m:: ] Sb‘amu‘ 4

determinada classe ou espécie, ou mesmo a votagao cim n.c:\::wc de A.;a.._.. ordindriga u

preferenciais, quando o estatulo estabelecer matérias a,,.te%.wﬁx.,.». Por 2“..:\ :.n.&“c.*ns %h_.

companhia com ampla dispersdo ou que tenha um acionista, titular de S.:.d ~ ._‘..c .;_2”:- ‘Qh

que seja omisso nas votagdes e orientagdes da ..c:_?._:\_:_\.._S.::.:_\ i \.cz %,.. A:e Conig
preponderar sempre, ndo estd stjoito aos dovores ¢ zéx:_.,_.,:z:.;.:.?,, do .“a @:..,:“ 2N.:~2 uck zw

wma vez que prepondera por questoes fiticas das m......w..q.zz;e ndo preg e __. e \:\ Q.Q o

da alimea ‘a’ do art, 116, embora preencha o da alinea ‘b’ Lsse acionista serli considerado, Jmﬁm

determinaclo de sua responsabllidacle, como um aclonista normal (sujefto, portanto, ao reg

do art, 118)”
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MOoDALIDADES DE CONTROLE ACIONARIO

Podemos identificar, em nossa pritica societéria, as seguintes mo- ,
dalidades de controle acionario: (a) majoritirio; (b) compartilhado; e i ¢
(¢) minoritario.

O controle majoritirio caracteriza-se quando um acionista, pes-
soa fisica ou juridica, ou uma familia, detém a maioria das agbes com
direito de voto. Trata-se, mesmo no caso das companhias abertas, da
modalidade mais comum de controle acionirio, dada a extrema con- .
centragio aciondria entre nés verificada. Em tais companhias, muitas
vezes, nota-se uma sobreposi¢io entre a propriedade das aces que
asseguram o poder de controle e as fungdes executivas, particular-
mente aquelas atribuidas ao conselho de administracio.

Ja o “controle compartilhado” ¢ aquele exercido por virias pessoas
em conjunto, usualmente como signatirios de acordo de acionistas, que
se obrigam a votar em bloco nas matérias atinentes ao exercicio do poder
de controle. Embora nenhum dos signatirios do acordo detenha, indivi-
dualmente, a maioria das a¢des votantes, a uniio das suas acOes assegura
o controle aciondrio, mediante o chamado “bloco de controle”. Os acor-
dos de acionistas sdo da espécie “acordo de voto em bloco” quando seus
integrantes instituem um “6rgao” deliberativo interno, designado “reu-
nido prévia”, na qual a deliberagfio serd tomada por maioria absoluta dos
convenentes e vinculard todos eles (artigo 118, §§ 8° ¢ 9°).

O mais das vezes, caracterizam o controle compartilhado a coms=
binagio de algumas das seguintes modalidades de clausulas constantes
do acordo de acionistas: (i) acordo de voto conjunto para determinadas
matérias, que somente podem ser objeto de aprovagio, em assembleia
geral ou em reunido de conselho de administragio, se aprovadas em
reunido prévia dos integrantes do acordo de acionistas; (ii) direito de
preferéncia para aquisicio das agdes do signatdrio que descja retirar-se
da companhia; (iii) direito de eleger um nimero determinado de mem-=
bros da diretoria ¢ do conselho de administraglo; (iv) necessidade de

NeLsON EiziRik — ARTs. 116 € 116-A

aprovagio, por parte de todos ou de maioria qualificada dos mwmsmﬂwn.—w-. :
para o ingresso de novos sécios; € (v) direito de veto sobre .Bm&np-
relevantes para o desenvolvimento dos negécios da companhia, como
aumento de capital, distribui¢do de dividendos, investimentos ou em=

. : 5 5 el 1646_1647
préstimos acima de certo valor, incorporagio, fusio e cisdo, etc. .

No entanto, o simples fato de existir um acordo de voto entre
um acionista ou grupo majoritdrio e um acionista minoritdrio re=
levante, a fim de assegurar determinados direitos especiais a tal
minoritirio, nio implica necessariamente que o controle esteja
sendo exercido de forma compartilhada. Para que o acordo de acio-
nistas possa configurar hipétese de controle compartithado com o
acionista minoritirio é imprescindivel que, em funggo dos direitos
que lhe sio atribuidos, fique claro que o grupo controlador abriu
mio de seu poder de determinar, isoladamente, as decisdes da as=

o o 1648
sembleia geral e de eleger a maioria dos administradores'*,

J4 o controle minoritirio caracteriza-se quando, dada a dispersiio
das acbes da companhia no mercado, um acionista ou grupo de acionis-
tas exerce o poder de controle com menos da metade do capital votante,
uma vez que nenhum outro acionista ou grupo estd organizado ou de-
tém maior volume de agdes com direito de voto. A Lei das S.A., ao nllo
exigir, neste artigo, um percentual minimo de agbes para definir o con-
trole acionirio, admitiu implicitamente o controle minoritirio.

Controte PuLverizapo e PoisoN PiLLs

Verificou-se, a partir de 2006, a adogdo, por companhias aber=
. . »
tas brasileiras, do modelo denominado de “controle pulverizado”,

1646 NIISON HZIRIK, Temas de Direito Socletdrio. Rio do Janviro: Renovar, Nc.cu‘ P .N_.;.
1647 NEISON FIZIRIK, ARIADNA B, GAAL, FLAVIA PARENTE e MARCLUIS DDE FREITAS
HENRIQUES, Mercada de Capitais - Regime Jurfdico. 2* ediglo, Rio de Janairo: Renovar,
Nowss ens leglado da CVM na decisiio proferida no Proces-
1648 Newse mesmo sentido, manifestou-se o Coleglado da nu decls .
. 10 Adminlstrativo n<‘z nv RI2001/7547, x.” Dir. Wiadimir Castalo Branco Castro, |, em
16,07,2004,
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também chamado “controle gerencial”, no qual nio se identifica a

figura do acionista controlador!¢*-1650-1651,

No modelo de “controle pulverizado”, a dire¢io efetiva dos
negdbcios sociais é realizada por administradores profissionais, mem-
bros do conselho de administragio e da diretoria, no exercicio de
suas fun¢oes legais e estatutdrias, sem que exista um bloco de a¢des
que assegure o poder de controle.

Para tanto, a companhia emite apenas a¢ées com direito de voto,
podendo ainda restringir, estatutariamente, o niimero miximo de votos
de cada acionista, ou grupo de acionistas, nas deliberagbes da assem-
bleia geral (por exemplo, em 5% do capital social) independentemente

1649  Sobre a tendéncia de desaparecer o acionista controlador, MODESTO CARVALHOSA, “A
Dispersao do Controle Aciondrio e o Desaparecimento da Figura do Controlador”. In:
Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik. Estudos de Direito Empresarial. Sao Paulo: Saraiva,
2010, p. 11.

1650 De acordo com dados da Organizagdo para a Cooperago e Desenvolvimento Econémico
— OCDE, em estudo divulgado em 2003, mais da metade das agBes das 459 companhias
abertas pesquisadas estavam em mdos de um Unico acionista, sendo que 65% (sessenta e
cinco por cento) das agdes eram detidas pelos 3 (trés) maiores acionistas (FABIO KONDER
COMPARATO e CALIXTO SALOMAQ FILHO. O Poder de Controle na Sociedade Anéni-
ma..., p. 75). No mesmo sentido, o mais recente e sistemdtico estudo de RICARDO P. C.
LEAL e ANDRE L. CARVALHAL DA SILVA, “Corporate Governance and Value in Brazil (and
in Chile), Inter-American Development Bank, Research Network Working Paper #R-514",
outubro, 2005. Disponivel em: <http://www.papers.ssrn.com/sol3>, acessado em:
08.09.2009, demonstra igualmente que a estrutura de controle aciondrio nas companhias
brasileiras apresenta grande concentragio, o que é atribuido, em grande parte, 4 emissdo de
agbes preferenciais sem direito de voto. Tais dados nao apresentam evolugio muito signi-
ficativa com relagdo aos obtidos pela CVM, em 1985, segundo os quais, nas 456 maiores
companhias abertas pesquisadas, o acionista majoritdrio detinha quase 70% (setenta por
cento) das agdes com direito de voto; em apenas 15% (quinze por cento) o controle era
exercido com menos de 50% (cinquenta por cento) do capital votante, caindo tal percentual
para 1,10% nos casos em que o controle era exercido com menos de 20% (vinte por cento)
das agbes votantes (NELSON EIZIRIK, “O Mito do ‘Controle Gerencial’ — Alguns Dados
Empiricos”, Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. S3o Paulo:
Ed. Revista dos Tribunais, v. 66, abril-junho, 1987, p. 103-106). A importante evolugio do
Novo Mercado da BM&FBovespa e 0 aumento de emissdes publicas de agdes com direito
de voto tém contribuido para alterar a significativa concentragdo de propriedade aciondria
nas maos do acionista controlador.

1651 Para uma andlise das companhias listadas no segmento especial do Novo Mercado vs. a
existéncia de acionista controlador, ver FRICA GORGA, “Changing the Paradigm of Stock
Ownership: from Concentrated Towards Dispersed Ownership? Evidence from Brazil and
Consequences for Emerging Coutries”. In: American Law & Assoclation Annual Meetings.
Year 2008, paper 76, disponfvel em: <httpi/law.boprems,com/alea/1 Bth/unt 76>,

NELSON EiziRik — Arts, TT16 E 116A *

da participagio aciondria por eles detida, o que € permitido pela Lei das
S5.A.12, Assim, mesmo que determinado acionista possua participa-
¢o aciondria de 15% (quinze por cento), por exemplo, nio poderd vo-
tar com mais de 5% (cinco por cento) do capital social.

No modelo de “controle pulverizado”, nenhum acionista tem
condigbes de, em cariter permanente, eleger a maior parte dos admi-
nistradores e impor a sua vontade nas deliberagdes da assembleia ge=
ral da companhia, nio existindo, assim, os elementos exigidos por
este artigo para a caracterizagio do acionista controlador!63,

Trata-se de modelo dominante nos Estados Unidos e no Reino
Unido, paises onde se verifica, nas grandes companhias, uma separa~
¢do entre propriedade e controle. Em tais empresas, dada a grande
dispersdo das a¢des no mercado, o “controle” (ndo aciondrio, ou ..mo-
rencial”) é exercido de fato pelos administradores (managers), que nlo
detém lotes significativos de agdes. Ja nos demais paises europeus, na
maioria das companhias ainda ocorre o controle aciondrio,

Também sdo tragos caracteristicos do modelo de controle pul-
verizado: (i) a existéncia de um conselho de administraggo cujos
membros sdo efetivamente independentes; e (ii) uma relativa pas-
sividade dos acionistas, que quase ndo participam nas decisdes sobre
os negoécios sociais!®,

Em nossa pritica de Direito Societario, algumas companhias que
adotam o modelo de controle pulverizado tém introduzido em seus

1652  Ver os comentdrios ao art. 110, § 1°, da Lei das S.A.

1653  Sobre a relagio entre controle pulverizado e a eficiéncia das companhias, ver RONALD |,
GILSON, Corporate Governance and Economic Efficiency: When do Institutions Matter?,
Washington University Law Quaterly 74, 1996, p. 327.

1654 Para revisdo da literatura e andlise das causas da emergéneia do controle pulverizado, JOHN €,
COFFHE IR, *Dispersed Ownership: the Theorios, the Evidenco and the Fnduring Tenslon
Botweon ‘Lumpers’ and ‘Splitten’, The Center for Law and Fronomics Studies”, Working Paper
n® 363. Columbia University Schoot of Law, feverairo de 2010, dispontvel em <htip:/sm.conv
ibmtract=1532922>, Para uma andlise da discussiio tedrica sobre a separaglio entre proprieda-
do @ controle, ver NELSON BIZIRIK, QuestSes da Direito Sacletdrio @ Mercado de Capltals. Rio
de Janeiro: Forense, 1987, B, 337, Para uma andlise do Controle gerenclal: RODRIGO R,
MONTEIRO DE CASTRO, r Coronaled S0 Paulo: Quartier Latin, 2010,
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estatutos, além da restrigdo a0 niimero maximo de votos por acionis-
ta, dispositivos que visam a impedir ou a dificultar a aquisi¢do do seu
controle aciondrio, como os seguintes: (i) obrigatoriedade de divulga-
¢do de aquisi¢do aciondria, de modo que todo acionista ou grupo de
acionistas que aumentar a sua participagio em 1% (um por cento) do
capital social, por exemplo, deve comunicar tal fato 3 companhia e ao
mercado; e (ii) obrigatoriedade de realizagio de oferta publica (OPA)
pelo acionista ou grupo de acionistas que adquirir participagio acio-
ndria superior a determinado percentual, de maneira que, sempre que
o limite de participagio estabelecido no estatuto (por exemplo, 30%
do capital) for ultrapassado, é obrigatéria a realizagio de oferta publi-
ca de aquisido das agdes detidas pelos demais acionistas, por prego a
ser fixado conforme as regras do estatuto (valor de mercado, valor
econdmico, multiplos de EBITDA)' acrescido de prémio.

Essas clausulas sdo denominadas potson pills e tém como obje-
tivo manter a dispersio das agoes no mercado, na medida em que a
aquisigdo de agdes além do percentual determinado no estatuto so-
cial obriga o adquirente a comprar as demais agbes por prego supe-
rior ao valor de mercado. Os principais beneficios das cldusulas de
poison pills sio: (1) promover um tratamento relativamente igualiti-
rio entre os acionistas; (ii) protegé-los contra ofertas coercitivas; e
(ii1) aumentar o seu poder de barganha!6%6-1657-1658(p.seg)

1655 [BITDA é a abreviagio de “earnings before interest, taxes, depreciation and amortization”,
também conhecido como LAJIDA (lucros antes de juros, impostos, depreciacio e
amortizagdo).

1656  Sobre esse assunto, ver o Memorando dos Diretores da CVM, Marcos Barbosa Pinto e
Otavio Yazbek, de 14.04.2008, e o Relatério de Andlise da Audiéncia Pablica n® 03/2009.

1657  MODESTO CARVALHOSA e ERICA GORGA, em Estudo Juridico denominado "Apresenta-
¢do a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) sobre a regulagdo das cldusulas ostatutdring
poison pills no direito brasileiro”, elaborado em 30.01.2009, observam que “aquilo que o
mercado brasilciro tem denominado de poison pills, ndo ¢ o mesmo instituto jurldico
correspondente as poison pills no direito norte-americano, Para o mercido brasileiro, as ditas
poison pills constituem uma variagdo da oferta obrigatéria do aquisicdo de controle f4
tipificada no artigo 254-A da Lei das S.A. (...) a denominada poison plil brastleira exige,
semelhantemente, a obrigagdo de realizacio de oferta piblica aos demals acionistas sem
que, no entanto, tenha havido a allenagio do controle socletdrio propriamente dita,

NELsON Eizirik — ARTs. 116 E 11GeM*

Além das cldusulas de protegio a dispersdo aciondria, algumas
companhias com controle pulverizado introduziram em seus estatutos
regra impondo penalidades aos acionistas que (i) descumprirem a obri=
gago estatutdria de realizagdo de oferta quando adquirirem participa=
¢do aciondria superior a determinado percentual, ou seja, o acionista ou
grupo de acionistas infratores ficam sujeitos a ter suspenso, por delibe=
ragdo da assembleia geral, o exercicio de determinados direitos confeti=
dos pelas agbes de sua propriedade, inclusive o de voto, conforme permite
a Lei das S.A.; e (ii) votarem favoravelmente 2 supressdo ou 4 alte-
ragdo das clausulas de poison pills, caso em que deverdo realizar oferta
publica para a aquisi¢io das a¢des dos demais acionistas.

Essa dltima penalidade configura uma verdadeira “clusula pé=
trea”, sendo ilegal, na medida em que, praticamente, impede o acionig=
ta de exercer o direito de voto em consonincia com o interesse social,
ao impor-lhe san¢do draconiana. Nesse sentido, manifestou-se, tam=
bém, a Comissdo de Valores Mobilidrios ao firmar o entendimento de
que a aplicagio da cldusula pétrea nio se compatibiliza com os princf=
pios e normas da Lei das S.A., em especial com os artigos 115, 121,
122, inciso I, e 129, ¢ que, por essa razdo, nio aplicaria penalidades aos
aclonistas que votassem pela supresso ou alteragio da cldusula pétrea,
ainda quando nio realizassem a oferta publica prevista nos estatutos!®®,

bastando que seja atingido um ndmero percentual de agdes definido no estatuto sotial,
adquiridas em diversas operacdes de compra e venda, que ndo configuram allonagde do
poder de controle.”

1658  Estudo de ERICA GORGA, “Changing the Paradigm of Stock Ownership: from ncanm:._.nﬁm
Towards Dispersed Ownership? Evidence from Brazil and Consequences for Emoerging Coutries”,
In: American Law & Association Annual Meetings..., identificou 84 companhias sem acloniy-
ta controlador majoritdrio, das quais 47 se utilizam de clfusulas de poison ES@. 56% clas
companhias sem acionista controlador majoritdrio, listadas nos segmentos de Governanga
Corporativa do Novo Mercado da BM&FBovespa se utilizam de cliusulas de potson pilly
36% das companhias sem acionista controlador m drio, listadas nos segmentos de
Governanga Corporativa do Novo Mercado da BM&EBovespa se utilizam do cldusulas de
poison pllls apenas do tpo “A’; apenas 4 companhias, dentro as 47 quo possuem cldusulas de
poison pifls, utllizam apenas as do tipo *B”; o 14,3% das companhlas utl)lzam
concomitantemente os tipos “AY o *B*,

1659  Ver os comentdrios uo art, 120 da Lel das S,A,

1660 Ver o Parecer do Orientaglo CVM n® 036/2000,




A conjugagio da elevada dispersdo aciondria com a introdugio
de normas estatutdrias destinadas a evitar o surgimento de uma nova
maioria politica permanente na companhia faz com que a diregio
efetiva dos negécios sociais seja realizada pelos administradores pro-
fissionais, membros do conselho de administragio e da diretoria, no
exercicio de suas fungoes legais e estatutdrias, sem que exista um
bloco de agbes que assegure o poder de controle.

Como nio existe, nas companhias com controle pulverizado, a
figura do acionista controlador, ndo sio aplicdveis os dispositivos da
Lei das S.A. que tratam da sua responsabilidade (artigos 116, pard-
grafo Ginico, e 117), da alienagio do controle aciondrio (artigo 254-A),
bem como do procedimento de votagio em separado para eleigio de
membros do conselho de administragio (artigo 141, § 4°).

O fato de ndo se aplicarem as disposiges referentes a respon-
sabilidade dos controladores nio significa que os acionistas e de-
mais grupos que possam ser atingidos pelos atos praticados pela
companhia — os denominados stakeholders — fiquem sem qualquer
protegio frente a abusos praticados pela sociedade sob controle ge-
rencial. Nestas hipéteses, a responsabilidade civil e administrativa
devera recair sobre os administradores que conduzem as atividades
sociais, com fundamento nos artigos 153 a 159.

CONTROLE E ASSEMBLEIA GERAL

O poder de comando sobre as atividades desenvolvidas pela com-
panhia, de eleger a maioria dos administradores e determinar a agdo
da sociedade, é usualmente exteriorizado na assembleia geral, 6rgio
que manifesta a vontade social'%!,

1661  ALFREDO LAMY FILHO, "Caracterizacdo da Fmpresa Brasileira de Capital Nacional a que
se Refere o Art. 177 da Constituicio”. In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhoes Pedreira
(Coord.). A Lei das S.A.: (pressupostos, elaboracio, aplicagio)..., v. Il, p. 195.

676

Verificamos, atualmente, no entanto, um gradual “esvaziamento”
da assembleia geral como o Jocus onde se exerce, de fato, o poder de
controle. Ainda que legalmente continue a ser o 6rgéo que expressa &
vontade social, seus poderes vém sendo “transferidos” cada vez mais
para o conselho de administragio, nas companhias abertas, assim como
para a chamada “reunifo prévia” dos acionistas integrantes de acordos
de acionistas, que se caracteriza como “6rgdo” nio institucionalizado,
mas de fundamental importincia no processo decisério das compa=
nhias que apresentam uma estrutura de controle compartilhado. Cong=
tatamos, ademais, uma tendéncia no sentido até mesmo de eliminar-se
a obrigatoriedade de assembleia geral, como ocorre nas sociedades li-
1662, assim como para micro=

empresas e sociedades de pequeno porte, visando a reduzir os custos e &
1663

mitadas com reduzido nimero de sécios

“desburocratizar” o seu processo decisério

Devir DO ACIONISTA CONTROLADOR

Em principio, o exercicio do poder de comandar os negécion no=
ciais ¢ licito e legitimo, exercendo o acionista controlador a soberania
societdria e expressando a vontade da companhia.

O poder de controle na sociedade andnima ¢ atribuido ao seu
titular para a consecugio de determinadas finalidades'**, constituin-
do assim um “direito-fungdo”. Como ele nido constitui um poder ab-
soluto, o legislador estabeleceu determinadas regras visando a prevenir
e reprimir eventuais abusos praticados pelo acionista controlador. Nesse
sentido, o pardgrafo unico deste artigo dispoe, expressamente, que 0

1662 O § 1° do art. 1.072 do Cédigo Civil estabelece a obrigatoriedade de delibera¢io em
assembleia geral somente se o nimero de sécios for superior a 10 (dez).

1663 A Lei Complementar no 123, em vigor desde 15.12.2006, que instituiu 0 Novo Fstatuto
Nacional da Micro Empresa e Empresa de Pequeno Porte, em seu art. 70, desobriga-as de
realizarem reunides e assembleias, que serdo substituidas por deliberagdes do séeio
controlador.

1664 FABIO KONDER COMPARATO e CALIXTO SALOMAO FILHO. O Poder de Controle na
Sociedade Andnima..., p. 363.
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acionista controlador deve usar o seu poder para fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir a sua fungio social.

O poder de controle constitui, com efeito, um poder vinculado ao
objetivo de “fazer a companhia realizar seu objeto e cumprir sua fungio
social’ 1%, tendo o controlador deveres e responsabilidades para com os

demais acionistas, para com os empregados e para com a comunidade’®.

O interesse social ndo pode ser reduzido ao interesse de cada um
dos acionistas, mas sim ao seu interesse comum de realizagio do escopo
social™®”. A especificidade da comunhio de interesses na sociedade
andénima consiste no fato de ser ela uma comunhio voluntiria de
interesses. Os sécios retinem-se para realizar um propésito comum,
cujo objetivo final é a produgio de lucros e sua reparti¢do entre eles.

1665 A funcdo social da empresa é um desdobramento da fungdo social da propriedade cuja
teoria, no Brasil, surgiu com a Constituigdo de 1934, ao estabelecer que é garantido o
direito de propriedade e que ndo poderd ser exercido contra o interesse social ou coletivo.
Mas, foi na Constituicdo de 1967 e na Emenda Constitucional de 1969 que se utilizou,
pela primeira vez, a expressdo funcdo social da propriedade. A Constituicdo Federal de
1988 trata da fungao social da propriedade nos arts. 5°, inciso Hi; 170, inciso 1ll; 182, § 2°;
e 186. No Cédigo Civil, o principio da fungdo social é acolhido nos arts. 421 e 1.228, §
1°. Posteriormente, com a Lei das S.A., a expressdo “fungido social” passou a ser utilizada
em nosso regime societdrio, conforme estabelecido no pardgrafo Gnico do Art. 116 e no
Art. 154. De acordo com ANA FRAZAO DE AZEVEDO LOPES. Empresa e Propriedade —
Fungao Social e Abuso de Poder Econémico. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 119,
“além do reconhecimento expresso da fungdo social, a Lei das S/A representou uma das
primeiras tentativas de definir a empresa ndo apenas sob o seu aspecto econémico, mas
também sob o seu aspecto institucional. Tanto é assim que afirma, no artigo ji citado, que
os deveres e responsabilidades do acionista controlador ndo se restringem aos demais
acionistas, mas igualmente aos trabathadores e a comunidade. A empresa é vista como
instituicdo cuja importdncia transcende a esfera econdmica e passa a abarcar interesses
sociais dos mais relevantes, como a propria sobrevivéncia e o bem estar dos trabalhadores
que para ela prestam seus servicos e dos demais cidaddos que dividem com ela o mesmo
espaco social.”

1666  Consta da Exposicdo de Motivos n® 196, de 24.06.1976, que “o principio bdsico adotado
pelo Projeto, e que constitui o padrdo para apreciar o comportamento do acionista
controlador, é o de que o exercicio do poder de controle s é legitimo para fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fun¢do social, e enquanto respeita e atende
lealmente aos direitos e interesses de todos aqueles vinculados & empresa — os que nela
trabalham, os acionistas minoritdrios, os investidores do mercado e os membros da comu-
nidade em que atua.”

1667  Sobre esse assunto, ver as decisdes proferidas, respectivamente, pelas 4" ¢ 8° Camaras do
Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo, no julgamento das Apelagdes Clveis n
448.309-4/2-00, Rel. Des. Teixeira leite, j. em 01.03,2007 ¢ 306.044,.4/6-00, Rel, Des,
Jodo Carlos Saletti, j. em 26.01.2005,

]
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Ao acionista controlador compete, mais do que a qualquer outro sé=
cio, o dever de atuar visando a alcangar tal finalidade, nio s6 median-
te o exercicio do voto, mas também definindo a politica empresarial

promovendo a sua aplicagio pelos 6rgios de administragdo’s®®,

A empresa, como unidade de produgio, nio congrega apenas
os interesses dos sécios da companhia, mas também os dos forne=
cedores, empregados, consumidores e de toda a comunidade na qual
exerce as suas atividades'®. A fungdo social implica, portanto, em
um poder-dever do acionista controlador de dirigir a empresa para &

realizagdo dos interesses coletivos'®”’.

Portanto, podera configurar abuso por parte do acionista contro=
lador qualquer ato em que fique caracterizada a utilizagio de seu po-
der para atender a fins pessoais, em prejuizo dos interesses da sociedade
ou dos demais interesses que ele tem o dever de preservar.

O exercicio do poder de controle nio pode implicar beneficio uni-
lateral e exclusivo ao acionista controlador, mas deve levar em conside=
ragdo os interesses da companhia e da coletividade de seus acionistas.

O abuso de poder de controle caracteriza-se pela prética de
uma infragio no exercicio da prerrogativa legal de controle acio=
nério. Tendo em vista que o acionista controlador tem o dever de
usar o seu poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu

1668 FABIO KONDER COMPARATO ¢ CALIXTO SALOMAQ T'11.HO. O Poder de Controle na
Sociedade Anénima..., p. 382.

1669  De acordo com EGBERTO LACERDA TEIXFIRA ¢ JOSF ALFXANDRE TAVARFS GUERREIRO,
Das Sociedades Anénimas no Direito Brasileiro. v. 1, Sdo Paulo: Fd. José Bushatsky, 1979,
p. 297, “ndo é apenas sob o aspecto da captagdo de poupangas funto ao piblico inventl-
dor que se rovela a fungdo social da companhia. Como unidade de produglio, a empresa
so Insere no quadro econdmico de uma nagdo como um vefeulo de riquezas, mobllizande
matérias-primas e produtos intermedidrios, comprando o vondendo, prestando servigos,
recolhendo tributos, assalarlando empregados, enfim, contribuindo para o desenvalvis
mento geral da comunidade.”

1670 Sobre esse amunto, ver ELOY PEREIRA LEMOS JUNIOR, Empresa & Punglio Soclal, Curltibai
jurud, 2009, p. 152-179,




objeto ¢ cumprir sua fungio social, a sua omissio também pode
configurar abuso de poder de controle!é”!,

Uma vez caracterizado o abuso no exercicio do poder de comandar
0s negdcios sociais, deve o acionista controlador responder pelos danos
causados por sua conduta, conforme estabelece o capur do artigo 117.

Artigo 116-A

O artigo 116-A foi acrescentado a Leidas S.A. pela Lei n° 10.303/
2001 que consolidou o principio do dever de informar atribuido 2
determinados acionistas, que era, anteriormente, previsto em ato nor-

mativo da Comissio de Valores Mobilidrios'672 nas regras do Novo
g

Mercado da wzgwogmﬁm;d.

Assim, foi introduzido na Lei das S.A. o dever do acionista
controlador de companhia aberta e dos acionistas ou grupo de acio-
nistas que elegerem membro do conselho de administracio ou do
conselho fiscal de informar 3 Comissao de Valores Mobilidrios ou
entidades do mercado de balcio organizado, conforme o caso, qual-
quer modificacio de suas participagées aciondrias,

Com relaciio aos acionistas, a Lei n° 10.303/2001 ampliou as hi-
péteses do dever de informar previstas na regulamentagio da Comis-
sdo de Valores Mobilidrios. Com 2 introdugio do artigo 116-A, os

e —————

R —

1671  Nesse sentido, RENATO VENTURA RIBEIRO. Direito de Voto nas Sociedades Andnimas,
Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p- 362; FABIO KONDER COMPARATO e CALIXTO
SALOMAO FILHO. O Poder de Controle na Sociedade Anénima..., p. 364,

1672 Instrucio CVM n° 299/1999, alterada pela Instrucio CYM ne 345/2000, estabelecia em
Seu art. 6° que a ocorréncia de aumento, efetivo ou potencial (debéntures conversiveis,
bonus de subscrigdo, etc.), de 5% (cinco Por cento) na participacdo de acionista controlador
de companhia aberta deveria ser imediatamente comunicada, pelo mesmo controlador, a
CVM e as Bolsas de Valores oy entidades do mercado de balcio organizado nas quais os
valores mobilidrios de emissio da companhia estivessem admitidos 3 negociacdo. O art. 70
da Instrucio ne 299/2009 atribuia esse mesmo dever, também, aos administradores ¢
membros do conselho fiscal, nos termos do referido art. ¢°.

1673 O Regulamento do Novo Mercado, nos itens 9 1 € 9.1.1, estabelece que o acio
controlador fica obrigado a comunicar 3 BM&FBovespa a quantidade e as caracterfsticas
dos valores mobilidrios de emissdo da companhia de que seja titular direta ou indiretamen-
te, inclusive seus derivativos, bem como quaisquer negociagoes que vierem a ser efol
relativas a tais valores mobilidrios e seus derivativos, de forma deta
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aumentos superiores a 5% (cinco por cento) devem ser imediatamente
informados 4 Comissio de Valores Mobilidrios e as Bolsas de Valorer
ou as entidades do mercado de balcio organizado nas quais os valorey
mobilidrios de emissio da companhia estejam admitidos 4 negociagilo,

De acordo com o artigo 116-A, passaram a ter o dever de informar
sobre a modificacio de suas posigdes aciondrias nio apenas o acionista
controlador da companhia aberta, mas, também, os acionistas oy grupo
de acionistas que elegerem membro do conselho de administrago ou do
conselho fiscal. Essa norma facilita 4 fiscalizagio e o combate ao insider
trading pela Comissio de Valores Mobilirios e pelas Bolsas de Valores
ou entidades do mercado de balcio organizado, que passam a receber
diretamente do acionista controlador e dos acionistas ou grupo de acio-
nistas que elegerem membro do conselho de administragio ou do con=
selho fiscal informagbes sobre os negoécios que tenham realizado!4™,

As comunicagpes 3 Comissio de Valores Mobilidrios ¢ ds Bo]=
sas de Valores ou entidades do mercado de balcdo organizado de-
verdo ser realizadas nas condicées e na forma estabelecida pela
propria Comissio de Valores Mobilidrios 6751676

De acordo com a Lei das S.A., além dos acionistas (por forga do
artigo 116-A), os sujeitos passivos do dever de informar sio, também,
os administradores (artigo 157, § 6°) e membros do conselho fiscal
(artigo 165-A), pelo fato de também estarem sujeitos as penalidades
decorrentes da pratica do insider trading'e”’,

1674 Sobre esse assunto, ver LUIZ 11 INARDO CANTIDIANO. Reforma da Lel das S.A, Comen.
tada. Rio de Janeiro: Renavar, 2002, p. 126,

1675 Veor a Instruglio CVM n® A58/2002, com as alteragtes introduzidas pelas instrugBes CVYM pe
169/2002 ¢ 44912007,

1676 MODESTO CARVALHOSA o NELSON HZIRIK, A Nova Lel das §/A. Slio Mule: Saralva,
2002, p, 207-209,

1677 Ver, também, o art, 13 da Instruglle CVM n® 1868/2002 e an altaragBes que lhe foram
Introduaidas pelay InstrucBes CVM n* 309/2002 o 449/2007,




