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ACORDO DE ACIONISTAS
SOBRE CONTROLE DE GRUPO DE SOCIEDADES.
Validade da estipulagio de que os membros
do Conselho de Administragio de controladas
devem votar em bloco segundo orientagao definida
pelo grupo controlador
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1. Exposicio e consulta

A Sociedade Alfa (“consulente”) assim
expde os fatos relativos a consulta:

A consulente constituiu, juntamente com
as sociedades Beta e Gama, a sociedade B
para adquirir da Unifo Federal, em leildo, a
maioria do capital votante de duas socieda-
des de participagdo (“Holdings das Opera-
cionais”) que controlam duas concessiona-
rias de servigos piiblicos (“concessionérias”).

As participagdes no capital da Sociedade B
eram as seguintes: consulente: 27%; Socie-
dade Beta: 24% e Sociedade Gama: 49%.

Apés essa aquisicdo, a consulente € a
Sociedade Beta, com o fim de exercerem 0
controle da Sociedade B e das sociedades
por esta controladas (“sociedades”), cons-
titufram a Sociedade A, para a qual transfe-
riam suas agdes na Sociedade B; e, como
unicos acionistas da Sociedade A, firmaram
acordo de acionistas (“acordo”). A consu-
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lente é proprietdria de 57% do capital da
Sociedade A e a Sociedade Beta é titular
dos restantes 43%.

O grupo de sociedades controlado pela
consulente e a Sociedade Beta compreende,
portanto, a Sociedade A e trés sociedades
holdings (“Sociedade B e Holdings das Ope-
racionais”), cuja fungo é associar diferentes
conjuntos de acionistas na participagdo indi-
reta nas Concessionarias, que s3o as tinicas
sociedades operacionais do grupo.

O acordo regula o exercicio em comum
do controle desse grupo segundo as seguin-
tes estipulacdes sobre escolha de adminis-
tradores e deliberacoes dos érgéos sociais,
tanto da controladora (sociedade A) quanto
das controladas:

I-aconsulente e a Sociedade Beta tém
direito de indicar, na proporg¢éo de sua par-
ticipacdo no capital da Sociedade A, os
membros dos Conselhos de Administracdo
da Sociedade A, da Sociedade B e das Hol-
dings das Operacionais;

II - as deliberacdes das assembléias ge-
rais, tanto da Sociedade A quanto das suas
controladas, sobre as matérias previstas na
clausula 2.1, somente podem ser adotadas
por 66% dos votos da consulente e da So-
ciedade Beta;

III — os conselheiros das sociedades

~ controladas eleitos pela consulente e pela

Sociedade Beta devem votar necessaria-
mente em bloco e de acordo com o que for
decidido por acionistas (a) titulares de mais
de 66% do capital votante da Sociedade A,
nas matérias previstas na clausula 3.1, ou
(b) da maioria absoluta dos votos da So-
ciedade A, em todas as demais matérias
submetidas aos Conselhos;

IV —anomeagio de diretores da Socie-
dade A e das suas controladas serd prece-
dida de consulta as partes e o titular de 26%
do capital da Sociedade A tem direito de
impugnar a indicagZo, desde que funda-
mentadamente.

A consulente e a Sociedade Beta exercem
em comum o controle mas sem igualdade de

poderes: como a consulente tem 57% do ca-
pital da Sociedade A, pode eleger maior ni-
mero de membros dos Conselhos de Admi-
nistragdo do que a Sociedade Beta; e nas
deliberacdes das assembléias e dos Conse-
lhos de Administracgo, os dois grupos so-
mente t€m igualdade de poder nas matérias
cuja aprovacdo esta sujeita a guorum qualifi-
cado —nas demais, o controle € exercido pela
consulente (v. item III, b acima).

Esses principios do controle comparti-
lhado sdo implementados por diversas esti-
pulacdes do acordo, inclusive as seguintes:

I - os conselheiros das controladas bus-
cardo fazer com que os Conselhos de Admi-
nistragdo que eles integrem decidam segun-
do o mencionado voto em bloco e deverdo
prover no sentido de que o mesmo se apli-
que as Concessiondrias (cldusula 3.3);

II - se um conselheiro desatender a esti-
pulacio de votar em bloco, o acionista que
o tenha indicado deve promover imediata-
mente sua substitui¢do (cldusula 3.6);

III - as partes adotardo todas as medidas
cabiveis para que, atendidas a situacdo e as
peculiaridades de cada uma das sociedades,
sejam, tanto quanto possivel, adaptados os
seus estatutos e os regimentos internos dos
respectivos 6rgéos de administrac@o de sor-
te a estabelecer mecanismos adequados para
a implementacdo do pactuado no acordo
(clausula 6.2);

IV — além das providéncias especifica-
das no Acordo, as partes concordam em fa-
zer uso do direito de voto pertinente as suas
acdes e tomar quaisquer outras providén-
cias necessérias a0 exato cumprimento do
acordo (cldusula 10.2);

V — se uma das partes ndo observar as
obrigacdes constantes do Acordo, a outra
poder4 demandar a parte inadimplente para
obter (a) a execugdo especifica da obriga-
¢do e/ou (b) indenizacgio por perdas e da-
nos (clausula 10.3);

VI - qualquer das partes pode convo-
car reunido prévia dos membros do acordo
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para deliberar sobre o voto a ser proferido
nas assembléias ou nas reuniées de Con-
selhos de Administracdo de controlada
(clausula 10.5).

O Acordo tem prazo de vinte e cinco anos,
e as obrigacdes nele assumidas sdo irretrat-
veis e irrevogaveis, sujeitas a execugdo espe-
cifica, facultado a parte prejudicada utilizar-
se de qualquer agZio ou procedimento judi-
cial ou extrajudicial para que seja respeitado
o acordo e cumpridas todas as obrigacdes nele
assumidas (cldusula 10.7).

Depois de cerca de dois anos da execu-
¢do do acordo sem divergéncias sobre sua
interpretac@o, os membros dos Conselhos
de Administragio de controladas indicados
pelos Sociedade Beta passaram (a) a con-
testar a obrigagdo de voto em bloco segun-
do as deliberagdes do grupo controlador,
alegando que a lei lhes assegura autono-
mia para decidir como votam nos Conse-
lhos e (b) a formar com os conselheiros
eleitos pela Sociedade Gama a maioria nes-
ses 6rgdos, com a conseqiiente perda, pela
Sociedade A, do poder de controle cujo exer-
cicio constitui o objeto do acordo.

A consulente formula as seguintes ques-
toes:

1.%) Sdo validas as estipulacdes do acor-
do que prevéem a obrigagio dos conselhei-
ros eleitos por indica¢do da consulente e da
Sociedade Beta de votarem em bloco, segun-
do as deliberagdes do grupo controlador?

2.%) Essa estipulagdo do acordo obriga
os membros dos Conselhos de Administra-
¢do indicados pela consulente e pela Socie-
dade Beta a votarem segundo as delibera-
¢des do grupo controlador?

3.%) A Sociedade Beta esté obrigada a
promover a substitui¢io dos membros de
Conselhos por ela indicados que nédo vo-
tem segundo as deliberagdes do grupo con-
trolador?

4.%) As obrigacdes de que tratam as ques-
tGes anteriores podem ser objeto de execu-
cdo especifica?

2. Parecer

A Lei das S.A. de 1940 (Dec.-lei 2.627,
de 26.09.1940), mantendo a tradi¢éo do C6-
digo Comercial de 1850 e das leis posterio-
res sobre companhias, inspirou-se no regi-
me legal dos paises da Europa continental, 0
que explica o nosso hébito de invocar a dou-
trina juridica daqueles paises para interpre-
tar a lei brasileira; mas a lei em vigor (n.
6.404/76, a seguir referida simplesmente
como “Lei”), além de ndo reproduzir modi-
ficagdes ocorridas a partir de 1937 nas legis-
lagGes daqueles paises, introduziu importan-
tes inovagdes no regime da nossalei de 1940.

O sistema da lei atual compreende, por-
tanto, principios e normas diferentes dos
que prevalecem nos paises europeus, bem
como institutos ali inexistentes, e para sua
interpretacdo e aplicacdo o apelo a doutri-
na estrangeira é iniitil, e pode conduzir a
confusdes conceituais e conclusoes erradas.
Por isso, para fundamentar a resposta as
questdes da consulta é necessario expor os
principios e normas da nossa lei sobre a or-
ganizagdo da companhia, o poder de con-
trole, o grupo controlador, o acordo de acio-
nistas e o grupo de sociedades.

2.1 Organizagdo da companhia
2.1.1 Orgdos sociais

A Lei regula quatro 6rgéos da companhia
— Assembléia Geral, Conselho de Adminis-
tragdo, Diretoria e Conselho Fiscal.

Assembléia geral é a reunido dos acio-
nistas, convocada e instalada de acordo com
alei e o estatuto, que “tem poderes para de-
cidir todos os negécios relativos ao objeto
da companhia e tomar as resolugdes que
julgar convenientes a sua defesa e desen-
volvimento” (art. 121); a ela compete, pri-
vativamente, reformar os estatutos, eleger
ou destituir, a qualquer tempo, os adminis-
tradores e fiscais, fixar-lhes a remunerac@o,
e as demais matérias enumeradas no art. 122.
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A administracdo da companhia compe-
te, conforme dispuser o estatuto, a Direto-
ria, ou ao Conselho de Administracdo e a
Diretoria. Ao Conselho cabe eleger e desti-
tuir os diretores, fixar-lhes as atribuicdes e
fiscalizar sua gestdo. Os diretores represen-
tam a companhia e tém as atribui¢oes fixa-
das pelo estatuto e pelo Conselho de Admi-
nistragdo. O Conselho Fiscal € o 6rgéo de
fiscalizag@o dos administradores, com as
atribuicGes previstas no art. 163.

Desde sua formag@o, no século XIX, o
regime legal das companhias regulou seus
6rgaos sociais de modo muito mais porme-
norizado do que nos tipos tradicionais de
sociedade mercantil, o que se explica por suas
caracterfsticas de sociedade com grande nu-
mero de s6cios que podem, a qualquer ter:1-
po, transferir suas a¢des para terceiros, dota-
da de personalidade juridica, na qual nenhum
sécio responde pelas obrigagdes sociais, € que
emite titulos distribuidos no mercado. Essas
caracteristicas exigiram crescente regulacdo
legal para proteger interesses de acionistas,
investidores do mercado e terceiros que com
ela negociam; e — a partir da sua utilizacdo
como principal forma de organizagdo da so-
ciedade empresaria das economias modernas
— para assegurar, no interesse geral, o fun-
cionamento eficiente da empresa.

2.1.2 Estrutura hierarquizada

As competéncias dos érgéos sociais de-
finidas pela Lei evidenciam que a estrutu-
ra da companhia é hierarquizada: a assem-
bléia geral é o érgdo supremo, que pode
modificar o estatuto social, delibera sobre
as questdes mais importantes (“tem pode-
res para decidir todos os negécios relati-
vos ao objetc social”) e nomeia e destitui
os membros dos Conselhos de Adminis-
trag@o e Fiscal; e o Conselho de Adminis-
tracdo nomeia e destitui os diretores.

A natureza hierdrquica da estrutura da
companhia é confirmada por Fabio Konder
Comparato (O poder de controle na socie-

dade anénima. 3. ed. Rio de Janeiro : Fo-
rense, 1983. p. 17) nos seguintes termos:

“No entanto, se cada um desses 6rgéos
bésicos é dotado de poder préprio, eles ndo
se colocam no mesmo nivel, mas organi-
zam-se hierarquicamente. No modelo legal,
é, incontestavelmente, a assembléia geral o
6rgdo primdrio, ou imediato, que investe os
demais, elegendo os seus membrcs e po-
dendo demiti-los (Lei 6.404, art. 122, II).
Nesse sentido estritamente juridico, nem
sempre coincidente com a realidade econo-
mica, ela é, sem divida, o poder supremo
da companhia, como diz o Cédigo das Obri-
gacoes suico (art. 698), ou érgdo supremo,
como preferiu declarar a Lei Geral mexica-
na de sociedades mercantis (art. 178)”.

Estrutura social hierarquizada é conjun-
to de cargos, fungdes ou papéis sociais or-
ganizados normativamente e ligados por
relagdes de subordinagdo: os ocupantes de
alguns cargos exercem poder sobre os de
outros, que tém o dever de cumprir as ins-
trucdes recebidas. O poder hierarquico, pré-
prio desse tipo de estrutura, € a capacidade
de determinar e fiscalizar a acéio ou com-
portamento do subordinado.

Nas mais importantes estruturas hierar-
quizadas do Pafs — as da Administragdo
Piblica, que segundo o art. 37 da CF obe-
decem, entre outros, aos principios da lega-
lidade e eficiéncia — a lei impde ao servidor
o dever de “cumprir as ordens superiores,
exceto quando manifestamente ilegais” (Lei
8.112/90, art. 116, IV).

A distribuic@o de poderes entre a assem-
bléia geral e os administradores tem varia-
do no tempo e nos pafses. A doutrina euro-
péia do século XIX formulou modelo de
sociedade democrética, baseado em analo-
gias com a sociedade politica, concebendo
o conjunto dos acionistas como “o povo”,
fonte de todo poder, que se manifesta em
assembléia como na democracia direta. Esse
modelo predominou no primeiro terco do
século XX até que a doutrina destacou a
improcedéncia da analogia; € — como ex-
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pde Francesco Galgano (La societa per azio-
ni. 2. ed. Padova : Cedam, 19882. p. 32-37)
— a partir da lei alema de 1937 a legislagdo
da maioria dos paises do continente euro-
peu repudiou o principio da soberania da
assembléia e aumentou os poderes e a auto-
nomia dos administradores. Essa orientacdo
teve origem, na Alemanha, por influéncia
do principio do “fithrer”, do partido nazis-
ta, e da idéia, originalmente proposta por
Walter Rathenau e depois divulgada pelos
defensores da natureza institucional da so-
ciedade an6nima, de que a companhia niao
deve agir no interesse egoistico de sdcios,
mas no interesse transcendente da “empre-
saem si”, que se identifica com o da coleti-
vidade nacional: aos administradores deve-
ria ser atribuido todo o poder, a fim de li-
berté-los da influéncia dos acionistas.

A modificaggo das legislagdes ndo foi,
todavia, uniforme: o Cédigo Civil italiano
de 1942 limitou as atribui¢des da assembléia
e cometeu a administracdo a competéncia
residual; a lei francesa de 1966 investiu o
Conselho de Administragio dos mais amplos
poderes de agir em qualquer circunstincia
em nome da sociedade, ressalvados os pode-
res atribufdos pela Lei a assembléia; a lei
holandesa de 1971 retirou da assembléia até
a competéncia de eleger os administradores;
mas a reforma espanhola de 1951 manteve o
principio da soberania da assembléia.

As seguintes citagdes comprovam a le-
gislacdo em vigor na Itdlia e na Franca:

“A primeira contestagdo que surge do
exame dessas questdes é que a assembléia
dos s6cios ndo é mais dotada — como era no
passado —de uma competéncia geral: elanio
pode deliberar sobre qualquer objeto que in-
teresse a sociedade; somente pode deliberar
validamente nas matérias que sejam expres-
samente atribuidas a sua competéncia. O elen-
co dessas matérias de sua competéncia € ta-
xativa, nao meramente exemplificativa (...)

A competéncia da assembléia é, portan-
to, uma competéncia especial; ao contrério,
a competéncia do 6rgdo administrativo é

geral: qualquer matéria que ndo seja expres-
samente atribuida a2 competéncia da assem-
bléia (e que ndo se compreenda nas atribui-
¢des especificas do colégio sindical) € ma-
téria de competéncia dos administradores”
(Francesco Galgano, op. cit., p. 219).

“O Conselho de Administracdo € inves-
tido dos poderes mais amplos para agir em
todas as circunstancias em nome da socie-
dade dentro dos tinicos limites do objeto
social e dos poderes expressamente atri-
buidos por lei as assembléias de acionis-
tas” (art. L. 98, al. 1) (Mémento Pratique
Francis Lefebvre, Sociétés commerciales,
1999, p. 455).

Na legislacdo brasileira, diferentemen-
te, 0 6rgdo supremo da companhia sempre
foi e continua a ser a assembléia. Trajano
de Miranda Valverde o confirmou nos seus
comentarios ao Dec.-lei 2.627/40 (Socieda-
des por agdes. Rio de Janeiro : Forense,
1953. vol. II, n. 424), e o art. 121 da Lei de
1976 reproduz literalmente os preceitos dos
arts. 85 e 86 daquele decreto-lei.

2.1.3 Maioria dos acionistas na assem-
bléia geral

A assembléia geral delibera por maioria
de votos dos acionistas. Suas funcdes e seu
poder hierdrquico sio exercidos, portanto,
em ultima anélise, pela maioria dos acio-
nistas em cada deliberaco do érgdo.

Se a propriedade das acdes se acha pul-
verizada entre grande niimero de acionistas,
cada um com pequena porcentagem do total,
os acionistas que formam a maioria podem
variar em cada reunifio da Assembléia e em
cada deliberagdo; e como a Assembléia so-
mente se retine, em regra, uma vez por ano,
quando ndo est4 reunida o poder supremo €
exercido de fato pelos administradores, que
ndo estdo subordinados a nenhum acionista
e cuja continuidade nos cargos depende de
uma maioria — a se formar na préxima reu-
nifio da Assembléia — constituida de acionis-
tas ndo identificéveis a priori.
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Oregime legal dos 6rgdos da companhia
foi originalmente construido para socieda-
des cujos acionistas eram pessoas naturais,
investidores de capital que ndo pretendiam
exercer a fungdo empresarial, ndo acom-
panhavam a administrag@o da sociedade e
nAo compareciam as assembléias anuais, o
que requeria regime legal pormenorizado
dos 6rgéos administrativos — que exerciam,
de fato, o poder de dirigir a companhia.
Caracteristicas semelhantes tém as atuais
macroempresas norte-americanas e européi-
as, ditas institucionalizadas, cujas acdes se
acham pulverizadas nos mercados e sdo di-
rigidas por profissionais que se mantém nos
cargos com base nas procuragdes que ob-
tém anualmente dos acionistas.

Nesses tipos de companhia, embora a sede
do poder politico e a fonte do poder dos ad-
ministradores continue a ser, formalmente, a
assembléia geral, a dire¢io da empresa é de
fato exercida pelos administradores.

2.1.4 Maioria pré-constituida

A evoluggo das companhias a partir do
fim do século XIX foi marcada pela admis-
sdo de pessoas juridicas como acionistas, a
difusdo das holdings, o processo de concen-
tracdo industrial e a formacdo de grupos de
sociedades, que contribuiram para criar e
generalizar o fendmeno da pré-constituigdo
da maioria nas Assembléias Gerais, no senti-
do de que a maioria passa a existir antes e
independentemente das reunides da Assem-
bléia: um acionista torna-se titular de a¢des
em quantidade suficiente para determinar as
deliberagdes da assembléia geral, ou dois ou
mais acionistas se organizam para formar a
maioria mediante exercicio de seus votos de
modo uniforme. Esse acionista, ou grupo de
acionistas, passa a comandar os érgdos ad-
ministrativos da companhia de modo perma-
nente — independentemente de reunido da
Assembléia — pois tem a seguranca de que a
préxima assembléia ratificard suas ordens; e
os administradores aceitam os comandos do
controlador porque sabem que ele pode a

qualquer momento convocar a assembléia
geral e destitui-los de seus cargos.

O poder exercido pelo acionista ou gru-
po de acionistas que formam a maioria pré-
constituida da assembléia geral é designa-
do poder de controle da companhia.

2.2 Poder de controle
2.2.1 Conceito e natureza

O poder de controle néo é poder juridico
integrante do complexo de direitos da agdo:
cada agdo confere apenas o direito (ou po-
der juridico) de um voto. Ele nasce do fato
da reuniZo na mesma pessoa (ou grupo de
pessoas) da titularidade de quantidade de
acoes cujos direitos de voto, quando exer-
cidos no mesmo sentido, formam a maioria
nas deliberagdes da assembléia geral.

Segundo o modelo legal, o poder politico
na companhia — no sentido do poder supre-
mo de qualquer unidade de organizagéo so-
cial, que compreende o de alocar ou distri-
buir poder dentro dessa unidade — cabe 2 as-
sembléia geral e, dentro desse 6rgao, 2 maio-
ria dos acionistas. Na companhia em que essa
maioria é pré-constituida, diferentemente, o
poder politico é exercido pelo controlador
dentro e fora das reunides da Assembléia: a
acdo do controlador configura cargo de ad-
ministrador supremo, que se sobrepée aos
orgdos formais da companhia e dirige os
érgaos administrativos. E o que explica F4-
bio Konder Comparato (op. cit., p. 107):

“Na economia da nova sociedade anoni-
ma, o controlador se afirma como seu mais
recente érgdo, ou, se preferir a explicacdo
funcional do mecanismo societrio, como
o titular de um novo cargo social. Cargo,
em sua mais vasta acep¢ao juridica, desig-
na um centro de competéncia, envolvendo
uma ou mais fungdes. O reconhecimento de
um cargo, em qualquer tipo de organiza-
¢ao, faz-se pela definicdo de funcées pro-
prias e necessdrias. Ora, tais fungoes exis-
tem vinculadas a pessoa do controlador,
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pelo menos do acionista controlador. No
vigente direito aciondrio brasileiro, elas
podem resumir-se no poder de orientar e
dirigir, em ultima instincia, as atividades
sociais; ou, como se diz no art. 116, b, da
Lei 6.404, no poder de “dirigir as ativida-
des sociais e orientar o funcionamento dos
demais orgdos da companhia” (com o re-
conhecimento implicito de que o acionista
controlador é um dos érgaos da compa-
nhia). Trata-se de um feixe de funcoes in-
dispensdveis ao funcionamento de qualquer
entidade coletiva — como assinalamos an-
teriormente — e especialmente da socieda-
de andnima. Poderia, sem divida, o legis-
lador manter essas prerrogativas funcionais
diluidas no corpo aciondrio, tal como ocor-
ria no passado. Preferiu, no entanto, desde
a Lei 6.404, localizd-las no “titular de di-
reitos de socio que lhe assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deli-
beragoes da assembléia geral e o poder de
eleger a maioria dos administradores da
companhia” (grifos aditados).

As leis estrangeiras silenciam sobre esse
cargo, o que se explica porque ele no existe
necessariamente em todas as companhias e
n@o € criado formalmente no estatuto social,
mas surge do fato de um acionista ou grupo
de acionistas tornar-se titular de um bloco de
acOes que assegura o poder de controle; e
assim como surge, deixa de existir com a
dissolugdo desse bloco, ou por efeito de
modificagdes no nimero de agdes em que se
divide o capital social, que transformem em
minoritérios os titulares das agdes do bloco.

A existéncia desse cargo ndo altera as
atribuicoes legais e estatutdrias dos érgdos
sociais previstos na Lei: o acionista con-
trolador ndo pode praticar atos que, de
acordo com a lei ou o estatuto, competem
a assembléia geral, ao Conselho de Admi-
nistraco, a Diretoria ou ao Conselho Fis-
cal, mas tem o poder de determinar as de-
liberagoes da assembléia geral e de orien-
tar o funcionamento dos érgdos da com-
panhia, instruindo seus membros sobre o
exercicio dos cargos.

2.2.2 Inovagdo da lei brasileira

O fenémeno do controle da companhia
existe, € estudado e referido na doutrina e
na jurisprudéncia de todos os paises, mas a
lei brasileira inovou o regime legal que im-
portamos dos paises da Europa continental
ao reconhecer a existéncia do acionista con-
trolador e da sociedade controladora para
atribuir-lhes deveres e cobrar-lhes respon-
sabilidade por abuso do poder que exercem.

A Lei 6.404/76 foi elaborada e promul-
gada quando todas as companhias abertas
existentes no Brasil — com excec¢do de duas
(aBrahmae as Lojas Americanas) —estavam
sob controle de um acionista ou grupo de
acionistas. Desde aquela época, essas duas
companhias também passaram a ter maioria
pré-constituida, e a realidade da economia
brasileira atual é que ndo existe nenhuma
companhia aberta sem acionista controla-
dor. A lei brasileira foi elaborada para regu-
lar esta realidade, e somente pode ser corre-
tamente interpretada com o reconhecimento
das peculiaridades do modelo que resulta dos
seus dispositivos, e ndo por referéncia a um
tipo de companhia que ndo existe no Brasil.

Na maioria das legislagdes dos paises
europeus continua a prevalecer modelo de
companhia em que a assembléia geral tem
menos atribuicdes que na lei brasileira, os
6rgdos administrativos sdo considerados
autonomos e ndo hd disciplina legal do po-
der de controle. Daf ndo se infira, todavia,
que naqueles pafses ndo exista poder hie-
rérquico de acionistas sobre os administra-

. dores. E facil encontrar na doutrina estran-

geira a confirmagdo de que a realidade ndo
¢ ali diferente da brasileira. Assim, Fran-
cesco Galgano (op. cit., p. 37-38) observa:

“Em relagdo aos desenvolvimentos legis-
lativos do continente europeu pode-se, igual-
mente, concluir que os administradores nio
recebem mais orientagcdes da assembléia, mas
obedecem sempre as diretrizes do grupo de
comando, ao qual devem a prépria eleigéo e
a determinacfo de sua remuneragio, e que
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podem néo reconfirmé-los ao término do pra-
zo de gestdo. O fato de a assembléia ndo po-
der mais, como no passado, dar ordens aos
administradores produz esta tinica diferenga
com relagdo ao passado: o grupo de coman-
do pode hoje dar ordens aos administradores
fora da assembléia e, portanto, fora de qual-
quer controle da minoria. Isto ndo ocorre mais
oficialmente, mas secretamente ou, se se pre-
ferir, confidencialmente”.

A influéncia dos acionistas majoritérios
sobre os administradores é também reco-
nhecida por Paolo Cecchi (Gli Amminis-
tratori di societa di capitali. Milano :
Giuffre, 1999):

“(...) é de fato notério que as instrucoes
dos sécios majoritarios aos administrado-
res que esses exprimem representam um
fendmeno normal e é pacifico que um tal
comportamento seja totalmente legitimo”
(p- 342).

“Na dinAmica normal da vida societaria
é freqiiente que os administradores mante-
nham contato com os sécios majoritdrios de
que s3o expressdo. Seria ilusério admitir que
as relagbes entre administradores e grupo
majoritério dos sGcios deve ser mantido em
uma total e reciproca indiferenga” (p. 697).

Também no direito inglés — onde igual-
mente vigora o principio de que o Conselho
de Administragdo (“Board Of Directors”) tem
competéncia ampla para dirigir e decidir so-
bre todas as questdes que interessam as ati-
vidades sociais, ressalvadas as matérias es-
pecificamente cometidas, pelos atos consti-
tutivos, 4 assembléia geral de acionistas —ha
o reconhecimento, pela doutrina, da subor-
dinaggo, de fato, dos administradores as di-
regdes dadas pelos acionistas controladores,
como sé verifica do trecho abaixo transcrito
do livro Shareholders’ Agreements, de
Graham Stedman e Janet Jones (3. ed. Lon-
dres, Sweet & Maxell, 1998. p. 60):

“Os tribunais no executardo um acordo
de acionistas (...) contra a companhia em re-
lagdo a uma matéria particular, se a respon-
sabilidade por tal matéria tiver sido delegada

aos administradores na forma de um dispo-
sitivo de lei como o Regulamento 70 (....).
Tais matérias estdo fora do ambito de con-
trole dos acionistas, embora esteja sempre
aberto para eles alterar os estatutos (ou, se
o Regulamento 70 for adotado, dar dire¢des
aos administradores por uma resolugdo es-
pecial), alterando assim o escopo da autori-
dade delegada, ou exercer seus poderes para
remover do cargo os administradores exis-
tentes e apontar novos administradores que
estejam dispostos a exercer a autoridade
delegada de acordo com os desejos dos mem-
bros” (da assembléia) (grifos aditados).

Assim, na interpretacio e aplicagdo da
lei brasileira ndo cabe invocar a doutrina de
paises estrangeiros sobre as relagdes entre
o acionista controlador, a assembléia geral
e os administradores, ou a autonomia des-
tes, porque a disciplina legal do acionista
controlador implica diferencas importan-
tes entre o modelo brasileiro de companhia
e o comentado por aquela doutrina.

2.2.3 Disciplina legal

Ao dispor, no art. 116, sobre o acionista
controlador, a lei define o contetido do po-
der de controle como sendo a capacidade
de (a) determinar as deliberacdes da assem-
bléia geral, (b) eleger a maioria dos admi-
nistradores, (c) dirigir as atividades sociais
e (d) orientar o funcionamento dos érgaos
da companhia.

Esse dispositivo reconhece a existéncia
do acionista controlador como cargo da es-
trutura da companhia para atribuir a seu
ocupante deveres e responsabilidades:

a) além do dever, comum a todos os acio-
nistas, de exercer no interesse da compa-
nhia o direito de voto conferido pelas acdes
(art. 115), o acionista controlador deve “usar
o poder com o fim de fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua fungdo
social, e tem deveres e responsabilidades
para com os demais acionistas da empresa,
os que nela trabalham e para com a comu-
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nidade em que atua, cujos direitos e interes-
ses deve lealmente respeitar e atender” (art.
116, pér. un.); e

b) o acionista controlador responde pe-
los danos causados por atos praticados com
abuso de poder (art. 117), cujas modalida-
des mais usuais s@o enumeradas exemplifi-
cativamente no § 1.° do art. 117.

15. A Lei prescreve ao acionista contro-
lador mais deveres do que aos administra-
dores: estes devem exercer suas atribui¢des
para lograr os fins e no interesse da compa-
nhia, satisfeitas as exigéncias do bem pu-
blico e da fungdo social da empresa (art.
154); o acionista controlador, porque detém
o poder politico da companhia, tem deveres
e responsabilidades para com os demais
acionistas, os que trabalham na empresae a
comunidade em que esta atua.

Na definicéo do art. 116, a lei somente
cria esses deveres e essa responsabilidade
para o titular da maioria dos votos que efe-
tivamente dirige a companhia porque o acio-
nista pessoa natural pode nfo exercer o po-
der de controle, apesar de acionista majori-
tério. Exemplo tipico dessa hipétese é a da
vitiva que sucede o empresario que criou a
empresa mas, sem habilitacdo para dirigi-
la, deixa que a empresa continue sob admi-
nistra¢do dos profissionais de confianc¢a do
empresdrio. Esse requisito nio consta, to-
davia, da defini¢do de sociedade controla-
dora do § 2.° do art. 243, porque a socieda-
de existe para realizar seu objeto.

2.2.4 Poder de orientar os administra-
dores

Na interpretac@o e aplicaggo da lei bra-
sileira, ndo cabe questionar se o acionista
controlador pode ou ndo dirigir as ativi-
dades sociais e orientar o funcionamento
dos orgaos da companhia, uma vez que
esse poder lhe é expressamente reconheci-
do pelo art. 116 da Lei. Nem afirmar que o
administrador da companhia é “auténomo”
no exercicio de suas fungdes, no sentido

de que ao exercer suas atribuigdes esta sub-
metido exclusivamente as normas da Lei,
e ndo tem o dever de observar a orientagio
recebida dos ocupantes dos cargos a que
estd subordinado na estrutura hierdrquica
da companhia. A tarefa do intérprete ha de
ser resolver os conflitos, aparentes ou reais,
entre o poder do controlador e os deveres
legais do administrador, distinguindo en-
tre os aspectos de legalidade e convenién-
cia das ordens do controlador.

Segundo o art. 158 da Lei, o administra-
dor ndo € pessoalmente responsavel pelas
obrigagdes que contrair em nome da socie-
dade e em virtude de ato regular de gestdo,
salvo se agir com violagZo da lei e do esta-
tuto, e responde pelos prejuizos que causar;
eos arts. 153 a 157 enumeram diversos de-
veres dos administradores.

Na hipétese de conflito entre ordem de
superior hierdrquico e o preceito legal de
ndo violar a lei ou o estatuto, este h4 de pre-
valecer. Para reforgar a resisténcia do admi-
nistrador a ordens ilegais do controlador a
Lei define como modalidade de abuso do
poder de controle “induzir, ou tentar indu-
zir, administrador ou fiscal a praticar ato ile-
gal” (art. 117, § 1.°, e), e dispde que nessa
hipétese o administrador ou fiscal que pra-
tica ato ilegal responde solidariamente com
o acionista controlador. Ndo pode, portan-
to, alegar a obediéncia a ordem superior
como excludente de responsabilidade.

E inquestion4vel que o acionista contro-
lador ndo pode validamente dar instrugdes
ilegais ao administrador e que este no tem
apenas a faculdade — mas o dever — de néo
cumprir ordens ilegais. Mas nem sempre a
ilegalidade de uma ordem é manifesta, ou
incontrovertida, e toda empresa de algum
porte mantém servicos de assisténcia juri-
dica, de que se valem os administradores
para se assegurarem da legalidade de seus
atos. O administrador conserva, evidente-
mente, a liberdade de agir segundo suas
convicgdes, € se ndo consegue convencer
os servicos juridicos ou o acionista contro-
lador da ilegalidade da ordem, deve se re-
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cusar a cumpri-la; mas o fato de assim agir
ndo lhe d4 direito de impedir que o acionis-
ta controlador exerca o poder de destitui-lo.

O possivel conflito entre ordem de su-
perior hierdrquico e dever prescrito por lei
néo é peculiar 2 estrutura da companhia, mas
comum a todas as estruturas hierarquizadas
reguladas por lei, e ndo serve para funda-
mentar a proposi¢do de que hd uma incom-
patibilidade entre o poder do acionista con-
trolador “de dirigir todas a atividades so-
ciais e orientar o funcionamento dos 6rgaos
da companhia” e a defini¢do legal dos de-
veres e atribui¢des dos administradores.

2.2.5 Competéncia para definir o que é
do interesse da companhia

Na maioria das deliberacoes ou atos dos
6rgaos sociais da companhia ndo se colo-
cam, todavia, questdes de legalidade, e sim
de adequagdo ao interesse da companhia,
ou de conveniéncia. Nesses casos, a con-
clusdo é diferente: prevalece o principio da
estrutura hierdrquica — de que o subordi-
nado tem o dever de cumprir as ordens re-
cebidas de seus superiores — porque se ha
opinides diferentes sobre qual a delibera-
¢do ou o ato mais conveniente para a com-
panhia, sdo os 6rgaos hierarquicamente su-
periores que tém competéncia para decidir.

O que justifica a lei legitimar o poder da
maioria da assembléia geral e do acionista
controlador para determinarem a orientagao
dos administradores da companhia € o fato
de que os acionistas s3o 0s tinicos que con-
tribuem para o capital social, indispensével
ao funcionamento da companhia e da sua
empresa, e correm o risco de perder esse
capital em caso de prejuizo: seria um con-
tra-senso se a opinido do administrador que
ndo responde pelas obrigagdes sociais nem
pelos prejuizos causados pelos seus atos
regulares pudesse prevalecer sobre a dos
proprietdrios do capital da companhia.

Essa ponderacio de bom senso € assim
afirmada por Berardino Libonati (“Il pro-

blema della validita dei sindacati di voto:
situazione attuale e prospettive” (Sindacati
di voto e sindacati di blocco, a cura de Fran-
co Bonelli e Pier Giusto Jaeger. Milano :
Giuffré Editore, 1993. p. 22):

“E simplesmente fora do mundo imagi-
nar que os administradores completamente
estranhos 2 linha de ac@o decidida pelos
sécios que os designam em um tipo de abs-
tracZo gerencial perigosissima —como mui-
tas vezes destacado pela doutrina — para o
equilibrio societdrio, no qual, seja o que se
diga, sdo os sécios (e ndo os administrado-
res) que arriscam seu investimento”.

Ressalvada a hipétese de ordem mani-
festamente ilegal, a prevaléncia do princi-
pio da estrutura hierarquizada € fundamen-
tal para o funcionamento eficiente tanto da
companhia quanto da sua empresa, € 0 inte-
resse geral na eficiéncia do modelo de com-
panhia como forma de organizacdo da gran-
de empresa requer essa prevaléncia, pois ndo
hé estrutura hierarquizada que funcione com
eficiéncia se o ocupante de um papel subor-
dinado puder descumprir as ordens de quem
tem competéncia para orientar sua aco.

A decisdo final em qualquer assunto ha
de caber ao titular do poder politico na com-
panhia, como destaca Fabio Konder Com-
parato (op. cit., p. 306-307):

“N3o h4 divida que o poder de aprecia-
¢do e decis@o sobre a oportunidade e a con-
veniéncia do exercicio da atividade empre-
sarial, em cada situacdo conjuntural, cabe
ao titular do poder de controle, e sé a ele.
Trata-se de prerrogativa inerente ao seu di-
reito de comandar, que ndo pode deixar de
ser desconhecida, como salientamos, em
homenagem a uma concep¢ao anarquica, ou
comunitaria, da sociedade por a¢des”.

Tal como observado quanto ao aspecto
da legalidade ou no da ordem recebida, o
administrador que estd convicto de que a
ordem n#o atende a conveniéncia ou ao in-
teresse da companhia, e ndo consegue con-
vencer o acionista controlador da sua opi-
nido, pode deixar de cumpri-la, sem pre-
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juizo do poder do acionista controlador de
destitui-lo.

2.2.6 Importancia do administrador
profissional

Dai ndo se infira, todavia, que a subordi-
nagdo dos administradores ao controlador
os transforme em autdmatos. A observagio
darealidade das empresas na economia con-
temporanea, especialmente das grandes
empresas, € a crescente importancia do téc-
nico e do administrador profissional, que
ocupam os cargos da administrago da com-
panhia. O acionista controlador os elege e
pode destitui-los, mas deles depende para o
sucesso da empresa. A experiéncia mostra
que, apesar do poder do acionista controla-
dor, os administradores profissionais tém
influéncia decisiva na dire¢do da empresa.

Em artigo publicado quando da elabora-
¢do da Lei, o Prof. Alfredo Lamy Filho € o
signatdrio deste assim se expressaram (A Lei
das S.A. 3. ed. Rio de Janeiro : Renovar,
1997. p. 195-196):

“A proporgo que cresce a empresa, e
sua administracdo se torna mais complexa,
o controlador perde a capacidade de admi-
nistré-la. Se, a principio, podia tomar todas
as decisdes, (...) a pouco foi sentindo a ne-
cessidade de mobilizar especialistas em cada
uma das técnicas utilizadas pela empresa e
sobretudo, de buscar o administrador pro-
fissional — capaz de organizar ou reorgani-
zar os fatores de produgéo, em busca da oti-
mizacdo dos resultados. Ndo o fez nem o
faz por munificiéncia, mas obrigado, no re-
gime de competicdo, a ‘melhorar e crescer’
para sobreviver.

Essa evolugdo — tdo conhecida e repetida
entre os estudiosos — é que fez ascender ao
primeiro plano do status social o administra-
dor, numa evolugio que cumpre acelerar.
Entre o empregado antigo — acessério da
maéquina, de que o capitalista era dono — e o
administrador profissional da grande empre-
sa, aimportancia dobrou-se em favor da equi-

pe humana, sem a qual no funciona a m4-
quina. O administrador tem, por tudo, um
lugar, cada vez mais importante na grande, e
mesmo na média ou pequena empresas.

Na empresa moderna o poder do acio-
nista controlador perdeu, por isso, a sua dis-
cricionariedade, limitado, que esté, pelo
imperativo técnico da presenga do adminis-
trador profissional”.

2.2.7 Interpretagdo sistemdtica da lei

A proposi¢do de que os membros do
Conselho de Administra¢go sdo autdnomos
no exercicio das atribui¢Ges legais daquele
6rgdo resulta de uma leitura de dispositivo
legal isolado, com abstragdo do restante da
lei, e sem levar em conta que a estrutura
hierdrquica da companhia varia conforme
tenha ou néo acionista controlador.

Na companhia em que a assembléia ge-
ral ndo exerce todo o poder que a lei lhe
confere, ou que no tem acionista controla-
dor, o Conselho de Administragio detém,
de fato, o poder supremo na dire¢@o das ati-
vidades sociais e fixa a orientagfo geral dos
negdécios da companhia, com fundamento
no disposto no inc. I do art. 142; mas se
assembléia geral exerce seus poderes de
decidir todos os negécios relativos ao obje-
to social e tomar as resolu¢des que julgar
convenientes a sua defesa e desenvolvimen-
to (art. 121), ou se a companhia tem acionis-
ta controlador que usa do poder, que lhe re-
conhece o art. 116, de dirigir as atividades
sociais e orientar o funcionamento dos 6r-
gdos da companhia, o Conselho de Admi-
nistracdo ndo tem autonomia para fixar a
orientacdo geral dos negécios da companhia,
pois somente exerce a atribui¢do do inc. I do
art. 142 segundo a orientac@o definida pela
assembléia ou pelo acionista controlador.

A mesma observacio cabe em relagio
as demais atribuigdes legais do Conselho de
Administragdo. Nao faz sentido sustentar,
por exemplo, que o Conselho de Adminis-
tragdo tem autonomia para eleger e desti-
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tuir diretores, fixar sua remuneragéo, con-
vocar a assembléia geral ou emitir agdes e
bonus de subscri¢do (se a companhia tem
capital autorizado) sem receber instrucdes
do acionista controlador.

2.3 Grupo controlador

A lei dispde que o acionista controlador
pode ser uma pessoa, natural juridica, ou
um grupo de pessoas, e a organizagdo do
grupo controlador mediante acordo de acio-
nistas pode ter importantes reflexos na es-
trutura normativa da companhia ao acres-
cer ao estatuto social normas que organi-
zam o grupo controlador, como a seguir
explicado.

2.3.1 Conceito

Grupo controlador € o conjunto de pes-
soas, titulares de direitos de voto, organiza-
do para criar a maioria pré-constituida e
exercer o poder de controle da companhia.

Essa organizagdo dé-se mediante formas
juridicas do tipo societario definido no art.
1.363 do CC, pois os titulares de votos se
obrigam mutuamente a reunir recursos (0s
direitos de voto que possuem) e sua ac¢do (o
exercicio desses direitos e do poder de con-
trole) para lograr o fim comum de controlar
a companhia.

As formas usuais dessa organizag@o sao
a holding e o acordo de acionistas, € 0 gru-
po controlador pode também ser organiza-
do como sociedade holding complementa-
da por acordo de acionistas entre o0s sécios,
como ocorre no caso da consulta: a consu-
lente e a Sociedade Beta, apds adquirirem
participacdes minoritérias no capital da So-
ciedade B, as transferiram para a Sociedade
A, que passou a ser a sociedade controlado-
ra da Sociedade B; e, como acionistas da
Sociedade A, firmaram acordo de acionis-
tas regulando suas relagdes como grupo
controlador da Sociedade A e das socieda-
des sob seu controle.

2.3.2 Sociedade holding

Na sociedade holding, as relagdes entre
os membros do grupo controlador sdo defi-
nidas pelo estatuto ou contrato social da
sociedade, que se interpde, como pessoa
juridica, entre a companhia e os membros
do grupo: quem comparece as reunides da
assembléia geral e se comunica com os ad-
ministradores € a holding, representada por
diretores ou gerentes; e a vontade coletiva
do grupo é formada por deliberacéo de as-
sembléia ou reunido dos sécios.

2.3.3 Acordo de acionistas

A expressdo “acordo de acionistas” re-
presenta género de contratos pelos quais
acionistas criam direitos e obrigacdes rela-
tivos ao exercicio de direitos conferidos por
agdes. A lei se refere a acordos sobre com-
pra e venda de agdes, preferéncia para ad-
quiri-las ou exercicio do direito de voto. O
poder de controle tem por fundamento di-
reitos de voto, e uma das espécies de acor-
do de acionistas é a que tem por objeto o
exercicio do poder de controle de determi-
nada companhia.

A pritica dos acordos de voto originou-
se nos Estados Unidos e durante muito tem-
po adoutrina dos paises europeus negou sua
validade, e até hoje sustenta que o acordo
obriga apenas as partes contratantes € ndo a
companhia; mas nas dltimas décadas € cres-
cente a aceitacdo da idéia de que os acionis-
tas podem, através de negdcios parassociais,
como o acordo de acionistas, acrescer nor-
mas 2 organizag@o da companhia.

Os acordos de acionistas ja eram prati-
cados no Brasil na vigéncia do Dec.-lei
2.627/40, e a opgdo da lei pelo reconheci-
mento expresso de sua validade foi assim
explicada na “Exposicdo Justificativa” com
que o projeto de lei foi encaminhado ao
Congresso Nacional:

“Q art. 118 regula o acordo de acionis-
tas — modalidade contratual de prética in-
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tensa em todas as latitudes, mas que os c6-
digos teimam em ignorar. Ocorre que essa
figura juridica é da maior importancia para
a vida comercial, e a auséncia de disciplina
legal é, certamente, a causa de grande ni-
mero dos abusos e maleficios que se lhe atri-
buem. Com efeito, como alternativa a hol-
ding (solugdo buscada por acionistas que
pretendem o controle pré-constituido, mas
que apresenta os inconvenientes da transfe-
réncia definitiva das a¢des para outra socie-
dade) e ao acordo oculto e irresponsavel (de
eficicia duvidosa em grande niimero de ca-
sos), cumpre dar disciplina prépria ao acor-
do de acionistas que, uma vez arquivado na
sede da companhia e averbado nos registros
ou nos titulos, é oponivel a terceiros e tem
execucio especifica. Trazido, pois, a publi-
cidade (§ 5.° do art. 118), esses acordos re-
presentam ponto médio entre a holding e o
acordo oculto, com as vantagens legitimas
que ambos podem apresentar, e sem 0s in-
convenientes para a companhia ou para os
sécios, que também podem acarretar”.

O art. 118 é do seguinte teor:

“Art. 118. Os acordos de acionistas, so-
bre a compra e venda de suas acdes, prefe-
réncia para adquiri-las, ou exercicio do di-
reito de voto, deverdo ser observados pela
companhia quando arquivados na sua sede.

§ 1.° As obrigacdes ou 6nus decorren-
tes desses acordos somente serdo oponi-
veis a terceiros, depois de averbados nos
livros de registro e nos certificados das
agoes, se emitidos.

§ 2.° Esses acordos ndo poderdo ser invo-
cados para eximir o acionista de responsabi-
lidade no exercicio do direito de voto (art.
115) oudo poder de controle (arts. 116e 117).

§ 3.° Nas condigdes previstas no acor-
do, os acionistas podem promover a execu-
¢do especifica das obrigagdes assumidas.

§ 4.° As acdes averbadas nos termos deste
artigo ndo poderdo ser negociadas em bolsa
ou no mercado de balcZo.

§ 5.° No relatério anual, os 6rgios da
administragdo da companhia informarfo a

assembléia geral as disposi¢des sobre poli-
tica de reinvestimento de lucros e distribui-
¢do de dividendos, constantes de acordos
de acionistas arquivados na companhia”.

A comparacdo do regime da lei brasi-
leira com os sistemas juridicos estrangei-
ros evidencia as seguintes caracteristicas:
(a) aLeiregula o acordo de acionistas como
parte integrante dos instrumentos de orga-
nizag¢do da companhia e cria condi¢des para
sua eficicia prética, pois (b) reconhece em
termos genéricos sua validade — diferente-
mente das leis que o desconhecem ou proi-
bem (como os sistemas italiano e francés),
ou se limitam a negar a validade a alguns
tipos de acordo (como a lei alema); (c)
admite a execucdo especifica das obriga-
¢oes neles contrafdas; e (d) cria para acom-
panhia o dever de observar os acordos nela
arquivados.

Os preceitos do art. 118 transcrito mos-
tram que a lei incorporou o acordo de acio-
nistas ao sistema normativo da companhia,
como mecanismo complementar de organi-
zacdo da vida societdria, vélido e eficaz pe-
rante terceiros e a prépria companhia.

Na aplicac@o do art. 118 da Lei foram
formuladas algumas questdes sobre a execu-
¢do especifica do acordo, a extingdo do acor-
do a termo ou sob condi¢go resolutiva, e o
prazo de mandato do acionista na assembléia,
que estdo resolvidas em projeto de lei ja apro-
vado pelo Congresso Nacional, pendente de
sanc¢do do Presidente da Repuiblica, que con-
tém normas interpretativas do acordo que
reforcam o objetivo da lei de assegurar a sua
eficicia como instrumento de organizac@o do
grupo controlador. A nova lei substitui o §
3.°do art. 118 e acrescenta os §§ 6.°a 11, a
seguir transcritos:

“§ 3.° Nas condicdes previstas no acor-
do, os acionistas podem promover a exe-
cucdo especifica das obriga¢Ges assumidas
e a sentenca judicial, uma vez transitada
em julgado, ou a decisdo proferida por jui-
zo arbitral, que condenarem o acionista a
proferir voto nos termos de acordo de acio-
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nistas, produzird todos os efeitos do voto
ndo proferido.

()

§ 6.°0 acordo de acionistas cujo prazo
for fixado em func¢@o de termo ou condigio
resolutiva somente pode ser denunciado
segundo suas estipulagdes.

§ 7.° O mandato outorgado nos termos
de acordo de acionistas para proferir, em
assembléia geral ou especial, voto contra ou
a favor de determinada deliberac@o, podera
prever prazo superior ao constante do § 1.°
do art. 126 desta Lei.

§ 8.° O presidente da assembléia ou do
érgdo colegiado de deliberagdo da compa-
nhia n3o computara o voto proferido com
infra¢@o a acordo de acionistas devidamen-
te arquivado.

§ 9.°0 n3o comparecimento 2 assem-
bléia ou as reunides dos 6rgaos de admi-
nistra¢@o da companhia, bem como as abs-
tengdes de voto de qualquer parte de acor-
do de acionistas ou de membros do conse-
lho de administragao eleitos nos termos de
acordo de acionistas, assegura  parte pre-
judicada o direito de votar com as agOes
pertencentes ao acionista ausente ou omis-
so e, no caso de membro do conselho de
administracgo, pelo conselheiro eleito com
os votos da parte prejudicada.

§ 10. Os acionistas vinculados a acordo
de acionistas deverdo indicar, no ato de ar-
quivamento, representante para comunicar-
se com a companhia, para prestar ou rece-
ber informagdes, quando solicitadas.

§ 11. A companhia poder4 solicitar aos
membros do acordo esclarecimento sobre
suas clausulas”.

2.3.4 Importéancia da seguranga juridi-
ca do acordo de acionistas

A opc@o da lei por este regime se expli-
caporque (a) seu principal objetivo era criar
um quadro institucional que facilitasse a
constituicdo de grandes empresas de capi-

tal privado, o que requeria a associac@o de
grupos brasileiros, ou destes com capitais
estrangeiros, dada a dimens#o relativamen-
te pequena das empresas privadas brasilei-
ras; (b) a seguranca juridica da organiza-
¢do dos grupos controladores exigia defi-
nigdo expressa da lei sobre a validade dos
acordos de acionistas, devido as objecdes
da doutrina européia; e (c) os grupos em-
presariais no se disporiam a investir capi-
tal fundados nesses acordos se as obriga-
¢des delas nascidas nao pudessem ser obje-
to de execugdo especifica, pois a indeniza-
¢do ndo é compensagdo adequada para a
perda do controle resultante da dissolugio
do grupo controlador.

A lei procura tornar o acordo de acio-
nistas instrumento eficiente de organiza-
cdo de grupos controladores porque ndo
hd empresa que sobreviva sem estabilida-
de de direcao, e é a existéncia do contro-
lador que cria essa estabilidade na com-
panhia de mercado que ndo atingiu o estd-
gio da macroempresa institucionalizada.
Nio € preciso conhecimento especializa-
do para saber que nenhuma organizagdo
resiste a mudancas freqiientes dos admi-
nistradores, ou a periodo prolongado de
instabilidade administrativa, como o que
resulta do fato de seus dirigentes nio te-
rem qualquer expectativa sobre o prazo
durante o qual exercerdo os seus cargos.
Se a propriedade do capital da companhia
se acha pulverizada e alguns acionistas ndo
se organizam para assumir o controle, as
delibera¢oes em cada assembléia passam a
depender de maiorias ocasionais; e varian-
do, em cada assembléia, os acionistas que
formam a maioria, hdo de variar, necessa-
riamente, os administradores escolhidos e
a orientacdo da empresa. Além disso, os
diretores eleitos, ndo podendo prever como
serd constituida a maioria na préxima as-
sembléia, ndo sabem quanto tempo conti-
nuardo nos seus cargos e nao podem pla-
nejar a longo prazo, porque toda a politica
da empresa estd sujeita a variagdes freqiien-
tes e erréticas.
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2.3.5 Uniformidade dos votos do grupo

A estipulagdo essencial do acordo de
acionistas que organiza grupo de controle é
a que cria para todos os membros do grupo
a obrigacdo de exercer seus direitos de voto
de modo uniforme, pois é o fato desses vo-
tos serem exercidos no mesmo sentido que
cria e mantém o poder de controle. Em re-
gra essa uniformizacéo é obtida mediante
procedimento de deliberag@o idéntico ao
da assembléia geral: os membros do grupo
se relinem previamente 2 assembléia, deli-
beram, por maioria absoluta ou qualifica-
da de votos, o modo pelo qual exercerdo
seus votos na assembléia geral da compa-
nhia, e se obrigam a votar segundo essa
deliberag@o. A reunido prévia de sécios de-
sempenha, portanto, a mesma fungdo da
assembléia dos sécios da holding.

A existéncia do grupo de controle de-
pende dessa uniformidade de votos. Se é
organizado em sociedade holding, quem
comparece a assembléia geral sdo os dire-
tores da sociedade, que cumprem a delibe-
racdo da assembléia ou reunido dos sécios;
se organizado mediante acordo de acionis-
tas e seus membros nio sdo representados
na assembléia da controlada pelo mesmo
mandatério, a existéncia do controle ficana
dependéncia do adimplemento, por todos os
membros do grupo, das obrigacdes de com-
parecer a assembléia geral e de votar segun-
do a deliberacio da maioria.

2.3.6 Obrigagdo de votar em bloco no
Conselho de Administragdo

Se a companhia tem Conselho de Admi-
nistragdo e os membros do grupo controla-
dor tém direito de indicar os conselheiros,
o poder de controle somente é exercido se e
enquanto os Conselheiros eleitos pelo gru-
po votam de modo uniforme. Por isso, € re-
quisito usual do acordo de grupo controla-
dor que seus membros se obriguem a fazer
com que as pessoas por eles indicadas para

o Conselho votem em bloco, segundo as
decisdes do grupo.

A lei regula o Conselho de Administra-
¢do como 6rgao de deliberaco colegiada e
assegura a todos os acionistas com direito
de voto, através do voto muiltiplo (art. 141),
o poder de indicar membros do Conselho,
na propor¢ao de suas participacdes no capi-
tal votante. Por forca desse regime legal, se
o bloco de controle da companhia com-
preende 51% das acdes votantes e o Conse-
lho tem 11 membros, o grupo controlador e
os acionistas minoritrios elegem, respecti-
vamente, 6 e 5 conselheiros; e o grupo con-
trolador somente determina a deliberacéo
do 6rgdo se os 6 membros por ele eleitos
votarem no mesmo sentido, ou em bloco.

Se todos os conselheiros eleitos pelo gru-
po controlador s@o escolhidos por um dos
seus membros, a obrigacao de fazer com que
os conselheiros votem em bloco € assumida
por este membro para com os demais, mas
¢ usual que os membros do grupo controla-
dor repartam entre si o poder de indicar os
ocupantes do Conselho. Neste caso, cada
membro do grupo controlador se obriga para
com os demais a fazer com que as pessoas
por ele indicadas votem em bloco.

Essa obrigacgao de fazer é designada “de
fato de terceiro”, porque ndo tem por obje-
to prestacdo da pessoa obrigada, mas fato
de terceiro. O Cédigo Civil a regula no art.
929, ao dispor que “aquele que tiver pro-
metido fato de terceiro responderé por per-
das e danos, quando este o ndo executar.”
Essa obrigacdo € de resultado, e ndo de
meios, porque o devedor se obriga a conse-
guir determinado resultado; e na obrigacio
de resultado o devedor responde pelos da-
nos decorrentes da nao-obtengio do resul-
tado prometido, seja qual for a sua razdo,
salvo se demonstrar a ocorréncia de caso
fortuito ou for¢a maior.

A obrigacéo de fazer com que membros
do Conselho de Administracio votem de
acordo com a deliberagéo do grupo de acio-
nistas que detém o poder de controle ndo é
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incompativel com as atribui¢Ses legais do
Conselho de Administragio nem com os de-
veres legais dos administradores da compa-
nhia, mas se ajusta perfeitamente ao sistema
da lei, que reconhece a quem detém o con-
trole da companhia o poder de dirigir as suas
atividades e orientar o funcionamento dos
6rgaos sociais. Se o controlador, no exerci-
cio do poder politico na companhia, delibera
que determinado ato de competéncia do Con-
selho de Administracdo é do interesse da
companhia, e seu poder de controle com-
preende o de orientar o funcionamento dos
6rgdos sociais, pode legitimamente instruir
os membros do Conselho de Administragdo
por ele eleitos a votarem, na reunifo do Con-
selho, segundo a deliberagdo do grupo con-
trolador, e a relagdo hierdrquica entre o gru-
po controlador e os membros do Conselho
impde a estes a observancia da instrucdo re-
cebida. Por conseguinte, 0 membro do gru-
po controlador que se obriga a fazer com que
o conselheiro por ele indicado vote segundo
as deliberacdes do grupo controlador est4,
na verdade, se obrigando a fazer com que o
conselheiro cumpra seu dever.

2.3.7 Obrigagdo de substituir membro
do Conselho

Outra obrigacdo usual em acordo de
acionistas de grupo controlador é a con-
trafda pelos membros do grupo que indi-
cam os ocupantes dos 6rgdos sociais das
controladas de substituir a pessoa indica-
da que descumpre deliberagio do grupo.
Trata-se de obrigacgdo sucessiva a de fato
de terceiros — se 0 membro do grupo nio
obtém o fato de terceiro prometido, tem a
obrigacdo de destitui-lo.

Essa obrigacéo é contrapartida do direi-
to de indicar o conselheiro e requisito ne-
cessdrio para a preservacdo do poder de
controle do grupo. Se o grupo controlador
tem o direito de eleger 6 conselheiros e re-
parte esse direito entre seus membros, a
unica forma de preservar o controle € subs-
tituir o conselheiro que descumpre o dever

de observar as deliberacdes do grupo. Se ndo
houver a obrigac¢do de substituir, como con-
trapartida do direito de indicar, a repar-
ticdo do direito de indicar implica atribuir a
cada membro do grupo o poder de dissol-
vé-lo através do descumprimento da obri-
gacdo de voto em bloco no Conselho de
Administraco.

Se o devedor dessa obrigaggo ocupa car-
go com atribui¢des que lhe permitem subs-
tituir a pessoa por ele indicada, a obrigaggo
de substituir tem por objeto prestagéo do
préprio devedor. Caso contrério, a obriga-
¢do de promover a substituicdo € de fato de
terceiro — do 6rgdo competente para efeti-
var a substituicdo; e, tratando-se de obriga-
cdo de resultado, o 6rgdo competente pode
produzir o resultado a que se obrigou o
membro do grupo, independentemente de
sua solicitagdo formal.

2.3.8 Observancia do acordo pela com-
panhia

Desde que Giorgio Oppo formulou, na
década de 1940, o conceito de “pactos pa-
rassociais”, a doutrina estuda a natureza dos
diferentes tipos desses pactos, especialmente
do acordo de voto, e durante muito tempo
predominou a opinigo original de Oppo, que
os classificava como contratos coligados ao
de sociedade, a ele acessoérios, que criavam
obrigacdes entre as partes sem influéncia
sobre a sociedade, e a doutrina predominante
negava a possibilidade de a companhia ser
obrigada a observar suas estipulagdes.

A lei brasileira optou expressamente por
declarar que a companhia deve observar o
acordo de acionistas quando arquivado na
sua sede, e essa orientagfio encontra apoio
na doutrina mais moderna, que reconhece
no acordo de voto um contrato de organiza-
cdo, de natureza associativa ou societéria,
que faz parte da estrutura corporativa da
companhia (Luigi Farenga, Digesto delle
discipline privatistiche, Sezione Commer-
cialle, XI, 4. ed., Torino, UTET, 1995, ver-
bete “Patti parasociali”, p. 12-15).

o
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A obrigagio da companhia de observar o
acordo de acionista varia com o seu objeto.
No acordo sobre compra e venda de acoes,
ou preferéncia para adquiri-las, a obrigac@o
diz respeito ao exercicio da funcdo de man-
ter os livros sociais: a companhia esta obri-
gada a escriturar os livros e a reconhecer os
direitos criados pelo acordo. Se pelo acordo
os acionistas se obrigam quanto ao exercicio
do direito de voto, os 6rgéos sociais t€m a
obrigacéo de ndo reconhecer a validade de
votos proferidos contrariamente ao acordo.
Daf a norma de que o presidente da assem-
bléia geral ou do Conselho de Administra-
¢do ndo deve computar o voto que viola o
acordo, que jé € usual nos estatutos sociais
das companhias brasileiras. Para eliminar
qualquer divida porventura remanescente
sobre a extensdo da execugdo especifica que
o art. 118 da Lei prevé para as estipulagdes
do acordo de acionistas, a nova redacdo do
§3.°, e os §§ 8.° e 9.° constantes do Projeto
de Lei aprovado pelo Congresso Nacional e
submetido & sangZo do Presidente da Repi-
blica prevéem o suprimento judicial do voto
do acionista membro do acordo, a declara-
¢do, pelo presidente da assembléia ou do 6r-
gdo colegiado de deliberagio da companhia,
da invalidade de voto proferido por infragdo
a0 acordo de acionistas, e o direito dos de-
mais membros do acordo de votarem em
nome daquele que deixa de comparecer a as-
sembléia ou as reunides dos 6rgdos de admi-
nistragdo da companhia, ou que se abstém
de votar. O texto desses novos dispositivos
acha-se transcrito no item 2.3.3.

O acordo de voto que tem por objeto a
formacdo de grupo controlador € o que tem
maiores efeitos sobre a organizagdo da com-
panhia porque regula o cargo supremo da
estrutura hierarquica da companhia. A obri-
gacdo da companhia de observar esse acor-
do implica a dos membros dos 6rgdos so-
ciais de cumprir suas estipulacoes. Nesse
caso, esse dever tem fundamento tanto no
art. 118 da Lei quanto no poder hierdrquico
exercido pelo grupo controlador.

A companhia nfo pode observar o acor-
do de acionistas sem conhecer sua existén-

cia e contetido, e por isso a lei subordina a
obrigacdo de o observar ao arquivamento
do instrumento na sede da companhia. Na
companhia fechada, o acordo pode ser sigi-
loso — e nesse caso ndo obriga a companhia
—mas na companhia aberta a Lei (art. 118,
§ 5.°) e as normas da CVM exigem sua di-
vulgac@o porque o conhecimento de suas
estipula¢des € do interesse de outros acio-
nistas e dos investidores do mercado.

Analisando os pactos parassociais, Luiz
Gastdo Paes de Barros Ledes, em parecer
proferido em 1985 (RT 601/40 et seq.) jare-
conhecia efeitos do acordo de acionistas so-
bre o contrato de sociedade, observando que
“0 pacto parassocial, conforme a sua causa,
pode ou nZo influir sobre o contrato social,
dependendo tenha ou nfo a fungdo de imple-
mentar determinadas cldusulas do pacto so-
cial, (...) e estes tém um reflexo juridicamen-
te aprecidvel sobre a sociedade e sobre as
relacdes sociais, de modo a gerar uma de-
pendéncia reciproca entre os dois negé-
cios, cumprindo o pacto parassocial a fun-
¢do de implementar cldusulas estatutérias, no
ambito da sociedade”; e acrescentando:

“Nos pactos parassociais que visam a
alcancar vantagens individuais para os con-
venentes no seio da prépria sociedade, in-
fluindo na vida social e adentrando a esfera
privada dos direitos dos sécios uti socii, tal-
vez caiba indagar se esses pactos extra-so-
ciais ndo revestiriam a mesma natureza ju-
ridica do ato constitutivo da sociedade. Quer
dizer, se néo so, no fundo, aditivos ou pro-
longamentos do contrato social.

(s2)

Entre nés, a Lei 6.404/76, vencendo
essas antigas ambigiiidades e dissipando
infundadas didvidas, legitimou expressa-
mente, no campo das sociedades por agdes,
os acordos de acionistas como pactos pa-
rassociais autdnomos, se bem que interde-
pendentes, assinando-lhes dois objetivos:
aregulaggo do exercicio do voto e da com-
pra e venda de agdes, ou preferéncia para
adquiri-las”.
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Nesse sentido ja hé jurisprudéncia no
Brasil: a 6.* Cam. Civ. do TJSP, em deci-
sdo unanime, de 03.02.1994, confirmou a
validade de estipulacdo de acordo de acio-
nistas que assegurava ao grupo minorita-
rio o direito de indicar diretor (Ap.
219.618-1/6, Revista de Direito Mercantil
96/97-98), afirmando:

“Em resumo: tendo o acordo de acionis-
tas pactuado pelas partes, na forma prevista
em lei, quando da formac@o da sociedade,
ratificado quando da modificagéo dalei das
sociedades anonimas, sendo respeitado pe-
los acionistas, rido hd direito liquido e certo
a ser amparado consistente em derrogar as
normas contidas no acordo para a eleicdo
da diretoria da empresa.

(.

O acordo de acionistas deve, pois, ser
efetivamente cumprido”.

Parece-nos, por essas razdes, que no di-
reito brasileiro o acordo de acionistas que
organiza grupo de controle da companhia,
além de obrigar as partes, nos termos esti-
pulados, uma vez arquivado na sede social
obriga os 6rgdos administrativos da com-
panhia a observarem as estipulacfes que
regulam o exercicio do poder de controle
na sua funcgdo de dirigir as atividades da
companbhia e orientar o funcionamento dos
seus 6rgaos.

2.4 Controle de grupo de sociedades

Cabe verificar, todavia, se o grupo de
controle da sociedade controladora de gru-
po de sociedades exerce poder de controle
sobre as sociedades controladas do grupo
e se essas controladas estdo obrigadas a
observar o acordo de acionistas que orga-
niza o grupo controlador.

2.4.1 Grupo de sociedades

Grupo de sociedades € o conjunto for-
mado por uma sociedade controladora e uma
ou mais sociedades sob seu controle.

A vinculagdo de duas ou mais socieda-
des por relagdes de participacdo dé origem
auma estrutura de sociedades, e quando essa
estrutura € hierarquizada (ou seja, uma so-
ciedade tem o poder de controlar as outras),
¢é designada “grupo de sociedades”, que
pode ser “de fato” (baseado apenas nas re-
lagdes de participagdo societdria e de con-
trole) ou “de direito” (se, além disso, é re-
gulado por uma convencgéo de grupo acor-
dada entre as sociedades).

Na economia contemporéanea, a grande
e média empresa raramente € constituida por
uma tnica sociedade empreséria, mas € uma
estrutura de sociedades, com a forma de uma
constelag¢@o ou, como diz Gustavo Miner-
vini (“Societa per azione; riforma anno
zero”, Rivista delle Societa, Milano, anno
12, p. 1.283), “um sistema planetério, em
cujo ambito giram planetas e satélites, e que
se amplia com o desenvolver do seu centro
solar”. Essas estruturas variam segundo a
fun¢do desempenhada pelas diversas socie-
dades e seu grau de integragdo, e quando
compreende uma sociedade controladora de
todas as demais, hd um grupo de socieda-
des que se caracteriza pela dire¢do unifica-
da e por um interesse do grupo, distinto do
interesse social de cada sociedade.

José Augusto Q. L. Engracia Antunes,
professor de Direito Comercial da Faculda-
de de Direito da Universidade Catélica do
Porto, no seu livro Os grupos de socieda-
des (Coimbra : Almedina, 1993, p. 94), des-
taca a direcdo unitdria como caracteristica
central do grupo de sociedades:

“De facto, sem uma centraliza¢do junto
da sociedade-mae das competéncias de pla-
nificaco, execugdo e fiscalizagéo da politi-
ca financeira do grupo, a coesio, eficiéncia
lucrativa e sobrevivéncia deste enquanto uni-
dade econémica estaria posta em causa (...)"”.

2.4.2 Controle direto e indireto

O grupo de sociedades € estruturado por
relagGes de controle direto e indireto. Con-
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trole direto € o exercido pelo acionista titu-
lar da maioria dos votos das agdes emitidas
pela controlada, e indireto é o exercido atra-
vés de outra sociedade.

O controle indireto é fendmeno peculiar
ao grupo de sociedades. No grupo formado
por uma controladora e sua controlada, a
controladora detém apenas controle direto,
fundado em direitos de s6cio; mas no gru-
po em que hd direitos de participag@o entre
controladas, a controladora exerce poder de
controle indireto — através de controladas.

O controle indireto é exercido através dos
6rgdos das controladas. O exemplo mais
simples € o grupo em que a controladora A
detém a maioria dos votos da controlada B,
a qual, por sua vez, detém a maioria dos
votos da controlada C. A exerce poder so-
bre C através dos 6rgaos de administragio
de B, pois sdo os diretores desta que a re-
presentam na assembléia geral de C e ele-
gem os respectivos administradores.

2.4.3 Estrutura hierarquizada

O grupo de sociedades €, tal como a com-
panhia isolada, uma estrutura hierarquiza-
da: os 6rgaos sociais da controladora exer-
cem o poder de controle sobre os 6rgaos
das controladas.

As estruturas hierarquizadas de cada so-
ciedade integrante do grupo s@o unificadas
em estrutura do grupo através das relacoes
de participacdo societdria e de controle en-
tre as sociedades, e essa unificagdo assegu-
ra a sociedade controladora o poder de diri-
gir as atividades das controladas e orientar
o funcionamento dos seus 6rgaos sociais.

Engricia Antunes (op. cit., p. 102-105)
destaca os efeitos da integrac@o no grupo
sobre a organizac@o das controladas:

“No entanto, bem vistas as coisas, o fe-
némeno dos grupos transporta em si mes-
mo um novo e decisivo fator de dissolugo
dessa autonomia organizativo-corporativa
de cada uma das sociedades componentes:

a existéncia de uma direc¢ao comum exte-
rior ao proprio ente social. Semelhante fe-
némeno, desde logo, esvazia de sentido e
de substancia a posicao da assembléia ge-
ral, que assim de 6rgao supremo da pirami-
de organizativa dotado de competéncias
gerais e matérias fundamentais da vida so-
cial (...) acaba por ser reduzido a pouco mais
de um 6rgido fantasma desprovido de qual-
quer poder, ainda que residual (...)

()

Paralelamente a esta diminuic3o, sendo
mesmo esvaziamento das competéncias le-
gais da assembléia geral, assiste-se a um au-
mento dos poderes reais dos érgdos de admi-
nistragdo, que assim passam para o primeiro
plano da estrutura organizativa da socieda-
de. Todavia — e é aqui que reside porventura
0 aspecto mais importante da revolucéo or-
ganizativa introduzida pelos grupos —, tal
soberania serd sempre, ela também, uma so-
berania limitada, ja que directamente depen-
dente das directivas emanadas dos escaldes
hierdrquicos superiores do grupo (uma outra
filial, ou, em tltima anélise, a sociedade-
mae): as competéncias de gestdo do Conse-
Iho de Administrag@o, Direcgdo ou Geréncia
da sociedade-filha serdo sempre, por defini-
¢do, competéncias de segundo grau—a com-
peténcia das competéncias (Kompetenzkom-
petenz) situando-se algures fora do préprio
ente social. Chega-se assim a uma situag@o
verdadeiramente paradoxal do ponto de vis-
ta do modelo tradicional da sociedade co-
mercial-corporacdo: o poder de direcgdo e
governo de uma sociedade ndo reside mais
em nenhum de seus orgdos sociais proprios,
ndo reside mais na sua prépria estrutura
organizativa” (p. 104-105).

2.4.4 Regime da lei brasileira

A maioria das leis estrangeiras ainda ndo
contém normas sobre grupos de sociedades,
mas a lei regula, no Capitulo XX, o grupo
“de fato” e no Capitulo XXI o grupo “de
direito”. Quase todos os grupos existentes
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no Pais, tal como o controlado pela Socie-
dade A, sdo sujeitos ao regimes do Capitulo
XX, porque a formagio de grupo de direito
é dificultada pelo direito de retirada dos dis-
sidentes da deliberag@o da sociedade de in-

tegrar o grupo.

O § 2.° do art. 243 considera controlada
a sociedade na qual a controladora, direta-
mente ou através de outras controladas, é
titular de direitos de sécio que lhe assegu-
rem, de modo permanente, preponderancia
nas deliberagdes sociais e o poder de eleger
a maioria dos administradores.

O poder de controle exercido pela so-
ciedade controladora do grupo €, portan-
to, o mesmo poder definido no art. 116,
com a diferenca de que pode ser direto ou
indireto; e o art. 246 estende a companhia
controladora os deveres e responsabilida-
des do acionista controlador de que tratam
os arts. 116 e 117.

2.4.5 Poder de dirigir as atividades so-
ciais e de orientar o funcionamento dos
érgdos das controladas

A sociedade controladora exerce, sobre
as controladas, o mesmo poder que o acio-
nista controlador exerce sobre a companhia
controlada: dirige as atividades sociais e
orienta o funcionamento dos 6rgaos sociais.

E esse poder que assegura a unidade de
direc@o que caracteriza o grupo. Assim, no
exemplo acima, o controle da controlada C
¢ exercido através de atos praticados pelos
6rgaos sociais da controlada B, e se a socie-
dade controladora n#o tiver poder para fa-
zer com que os membros desses 6rgaos cum-
pram as suas determinagdes, o grupo deixa
de existir. Tal como observado na andlise
do controle direto da companhiaisolada, no
direito brasileiro é improcedente a interpre-
tacdo que pretende negar o poder da socie-
dade controladora de dirigir as atividades
sociais e orientar o funcionamento dos 6r-
gios das sociedades controladas.

2.4.6 Acordo de acionistas sobre con-
trole de grupo de sociedades

O acordo de acionistas que tem por obje-
to o poder de controle da sociedade contro-
ladora de grupo de sociedades compreende
estipulacdes peculiares impostas pelas ca-
racterfsticas do grupo:

I — para exercer o controle indireto das
sociedades controladas, o grupo de controle
da sociedade controladora precisa eleger pes-
soas de sua confianca para ocupar a maioria
dos cargos dos 6rgaos de administracdo das
sociedades controladas, que as representardo
nas assembléias de outras controladas, e criar
anorma de que esses representantes devem
votar na assembléia geral segundo as delibe-
racoes do grupo controlador;

II - o requisito de uniformidade dos vo-
tos do grupo controlador, referido no item
2.3.5, existe em todas as controladas, e o
acordo precisa criar as obrigacdes de (a)
fazer com que os membros dos Conselhos
de Administragdo das controladas votem
segundo as deliberagdes do grupo controla-
dor e (b) de substituir o conselheiro que
deixar de fazé-lo.

2.4.7 Obrigagado de votar em bloco

Tal como exposto no item 2.3.6, quando
os membros do grupo controlador repartem
entre si a atribui¢io de indicar membros do
Conselhos de Administracio de controlada
e o grupo elege apenas a maioria, e ndo a
totalidade, dos seus membros (porque ha
conselheiros que representam acionistas
minoritérios), o acordo do grupo controla-
dor requer estipulacdes que assegurem a
reproducio, no Conselho de Administragéo
da controlada, da condigdo essencial para a
existéncia do grupo, que € o voto uniforme
de seus membros. Daf a estipulagdo usual
de que todos os membros indicados pelo
grupo devem votar em bloco, segundo as
decisdes do grupo: se o voto ndo for unifor-
me, ou seja, se alguns dos conselheiros elei-
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tos pelo grupo controlador votarem com o
sécio minoritdrio, o grupo controlador per-
de o controle.

O voto em bloco é contratado pelos mem-
bros do grupo mediante as obrigagdes, re-
feridas nos itens 2.3.6 e 2.3.7, de promessa
de fato de terceiro e de substituir o membro
do Conselho por ele indicado que descum-
prir deliberagdo do grupo controlador.

2.4.8 Dever dos drgaos sociais das con-
troladas de observar as estipulacdes do
acordo de acionistas

Os 6rgaos das sociedades controladas do
grupo tém o dever de observar as estipula-
¢oes do acordo de acionistas que organizam
o grupo de controle da sociedade controla-
dora, porque:

a) a situac@o da controlada sujeita a con-
trole indireto € igual & da sociedade sujeita
a controle direto, o que fundamenta a apli-
cagdo analdgica da norma do art. 118;

b) a natureza e o conteido do poder de
controle indireto so iguais aos do controle
direto, e a estrutura do grupo de sociedades
€ hierarquizada, tal como a da companhia;

¢) o grupo controlador exerce o cargo
supremo na estrutura hierdrquica do grupo
de sociedades, e as estipulagdes do acordo
que organizam o cargo obrigam os 6rgos
dessa estrutura como expressdes do poder
hierdrquico.

A obrigac@o das sociedades controladas
de observar o acordo pressupde, todavia, o
conhecimento da existéncia e do contetido
do acordo, mediante arquivamento na sede
da companhia controladora e notificagio as
controladas.

Essa interpretacdo é confirmada por de-
cisdo da 4.* Cam. Civ. do TJSP, na ApCiv
161.344-1/SP, acérddo de 26.11.1992 (pu-
blicado no livro de Nelson Eizirik, Socie-
dades andnimas — jurisprudéncia, Rio de
Janeiro : Renovar, 1996, p. 34-46), que con-
firmou a aplicagfo, a diversas holdings e

sociedades operacionais ligadas ao Grupo
Ometto, de acordo de acionistas firmados
com o fim de conciliar e regular os interes-
ses de dois grupos de acionistas da familia
Ometto, compreendendo uma intricada rede
de holdings familiares (a “Participagdes
Celisa S.A.” e a “Primavera Participagdes
S.A), holdings intermediérias e socieda-
des operacionais, atuando principalmente no
setor agricola do agiicar e do 4lcool. Nos
termos do voto do relator, Des. Ney Alma-
da, foi decidido que o acordo de acionistas
firmado entre pessoas fisicas e juridicas
controladoras de grupo de sociedades teria
efeito “em cascata” sobre todas as socieda-
des do grupo, independentemente de o ins-
trumento estar arquivado nas controladas,
alterando, neste particular, a deciso de pri-
meira instancia, conforme se verifica do tre-
cho do abaixo transcrito:

“Num ponto, todavia, houve-se com de-
sacerto o julgado, ora revisto. Indevidamen-
te, limitou a expansio da eficdcia dos acor-
dos de acionistas, que, anteriormente ao
presente pleito, eram aceitos, sem restri¢éo,
por todas as unidades componentes do gru-
po empresarial. Ora, assim deve prosseguir
o estado de coisas, conforme o defendem a
inicial e o recurso dos autores. Vinculam-se
a Celisa algumas firmas, como a Usina Costa
Pinto, a Santa Bérbara e outras mais, ao
passo que a Primavera também estdo vin-
culadas as empresas como a Usina da Bar-
ra, a Cia. Agricola Pedro Ometto e demais,
aludidas nos autos. Inegavelmente, ficam
sujeitos aos pactos, sem os cerceios injusti-
Jicadamente no decisério de primeiro grau.

A execugdo dos pactos parassociais,
portanto, hd de ser feita de modo indivisi-
vel, pois a indivisibilidade lhes é inerente.
Ocorre, necessariamente, o chamado efei-
to cascata” (grifos nossos).

Cabe destacar, finalmente, que mesmo
no direito espanhol, que nio reconhece o
poder do acionista controlador de orientar
o funcionamento dos 6rgéos sociais, a rea-
lidade da organizagdo hierarquizada que
resulta do grupo de sociedades se impde de
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tal modo que obriga a doutrinae alei aiden-
tificar a subordinag@o dos érgdos das con-
troladas aos da controladora. E o que infor-
ma Fernando Sanchez Calero (Comentarios
a la Ley de Sociedades Anénimas, Editorial
Revista de Derecho Privado, t. IV, p. 430,
443-444), nos seguintes termos:

“Uma situagdo especial se cria nas socie-
dades dependentes que formam parte de um
grupo de sociedades. A L.S.A. parte da con-
sideracdo de que em toda sociedade andni-
ma os administradores tém um poder de ges-
tdo autonomo que corresponde a autonomia
prépria da pessoa juridica. Mas a realidade
nos mostra que nas sociedades dependentes
ou filiais os administradores se encontram
em uma posi¢do subordinada com relagao a
diregdo linica que se encontra fora do Gmbi-
to do poder decisdrio desses administrado-
res. De fato esses administradores tém uma
posicdo que se assemelha mais a dos depen-
dentes que a dos administradores tal como
se encontram concebidos pela prépria Lei,
pelo que seria conveniente outorgar-lhes um
regime especial (...).

Esta situacdo dos administradores das
sociedades dependentes é reconhecida pelo
art. 4.° da Lei 24, de 28.06.1988, do merca-
do de valores, ao considerar que sdo socie-
dades que pertencem a um grupo as que
constituam uma unidade de decisdo, “por-
que qualquer delas controle ou possa con-
trolar, direta ou indiretamente, as decisoes
das demais™. Cria-se, por conseguinte, nes-
tes casos uma situacéo especial em que os
administradores das sociedades dependen-
tes se encontram subordinados na sua agéo
pelas instrugdes recebidas dos administra-
dores da sociedade controladora. Os pac-
tos ou acordos de voto operam neste caso
de forma diferente e com uma eficdcia re-
conhecida pelo ordenamento juridico”.

3. Respostas aos quesitos

Com esses fundamentos, assim respon-
demos as questdes da consulta:

1.%) As estipulacdes do acordo da socie-
dade A pelas quais a consulente e a socie-
dade Beta se obrigam a fazer com que os
membros dos Conselhos de Administra¢do
da sociedade A e das sociedades por ela
controladas, eleitos por sua indicag#o, vo-
tem em bloco segundo as deliberagdes do
grupo controlador, sdo validas porque:

a) o acionista controlador exerce poder
hierarquico sobre os membros dos Conse-
lhos de Administragdo e a alinea b do art.
116 da Lei reconhece o seu poder de orientar

- o funcionamento dos 6rgdos da companhia;

o grupo controlador pode, portanto, instruir
validamente os conselheiros por ele eleitos a
votarem em bloco segundo sua deliberaggo;

b) se os membros do grupo controlador
repartem entre si a indicac@o das pessoas a
serem eleitas para os Conselhos de Adminis-
tracdo (como ocorre no acordo), cada mem-
bro do grupo pode validamente se obrigar
para com os demais a fazer com que os con-
selheiros de sua indicacio votem em bloco
segundo a deliberac@o do grupo controlador.

2.%) Essa estipulacdo do acordo de acio-
nistas obriga os membros dos Conselhos de
Administracdo da Sociedade A e das suas
controladas indicados pela consulente e pela
Sociedade Beta a votarem segundo as deli-
beragées do grupo controlador porque:

a) o art. 118 da Lei dispde que a compa-
nhia é obrigada a observar o acordo de acio-
nistas arquivado na sua sede; no caso de
grupo de sociedades, as sociedades contro-
ladas do grupo estdo obrigadas a observar o
acordo desde que arquivado na sociedade
controladora e comunicado aos 6rgios das
sociedades controladas;

b) as estipulacdes do acordo de acionis-
tas que regulam o exercicio do controle da
sociedade controladora de grupo de socie-
dades integram a estrutura normativa deste
grupo, € os membros dos Conselhos de
Administracdo das controladas tém o dever
de observé-las porque estio sob o poder
hierdrquico do grupo controlador;

S —_
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c) o dever de observar essas normas é
reafirmado pelo dispostono § 8.° doart. 118
da Lei, acrescido por lei aprovada pelo Con-
gresso Nacional e submetida a san¢do do
Presidente da Republica, que prescreve ao
presidente do 6rgdo colegiado de delibera-
¢do da companhia ndo computar o voto pro-
ferido com infrac@o a acordo de acionistas
devidamente arquivado;

3.%) A Sociedade Beta est4 obrigada a
promover a substituicdo dos membros de
Conselhos de Administrac@o por ela indi-
cados que deixarem de votar segundo as
deliberagdes do grupo controlador, e 0 ocu-
pante de cargo que tenha o poder de efeti-
var a substitui¢@o pode fazé-lo, em cumpri-
mento ao acordo.

4.%) As obrigacdes de que tratam as ques-
tdes anteriores podem ser objeto de execu-
¢do especifica, pois 0 § 3.°do art. 118 da Lej
dispde que “nas condi¢des previstas no acor-
do, os acionistas podem promover a execu-
¢do especifica das obrigacoes assumidas” e
0 acordo estabelece, na cldusula 10.7, que
“todas as obrigacdes assumidas neste acor-
do sdo irretrataveis e irrevogaveis e se sujei-
tam a execucio especifica, facultado a parte
prejudicada utilizar-se de qualquer agdo ou
procedimento judicial ou extrajudicial para
que seja respeitado o presente acordo e cum-
pridas todas as obrigacdes nele assumidas”,
o que € reafirmado na cldusula 10.3.

E 0 nosso parecer.
Rio de Janeiro, 10 de outubro de 2001.

6. DIREITO COMPARADO

6.1

DA REFORMA DO DIREITO SOCIETARIO FRANCES
EDOUARD LEMOALLE

SUMARIO: 1. Introduggo — 2. A Sociedade Andnima 2 luz da nova legisla-
¢io — 3. Orgdos administrativos — 4. Regras de transparéncia e de protecdo
dos empregados — 5. Integralizac@o do capital social — 6. Sociedade unipes-
soal — 7. Questdes de direito societdrio e mercado de capitais: 7.1 Controle
partilhado; 7.2 Informacdes dos acionistas; 7.3 Ofertas publicas; 7.4 Acor-
dos; 7.5 Agéncias reguladoras — 8. Do mercado de capitais em face do direi-
to da concorréncia.

1. Introducio

O direito societdrio francés foi recentemente modificado pela Lei 2001-420,
de 15.05.2001, denominada de Novas Regula¢des Econdmicas (NRE). Apesar da
grande maioria das alteracGes referir-se a questoes formais, constata-se que a
reforma estd permeada pelo papel regulador do Estado. O principal tema aborda-
do relaciona-se com a denominada gouvernement d’entreprise e com o tratamen-
to diferenciado entre as companhias abertas e fechadas.

2. A Ssociedade Andnima a luz da nova legislacao!

Os fundamentos da nova legislagdo francesa encontram origem na doutrina
anglo-americana da corporate governance, no que concerne a separagéo faculta-
tiva entre as fungdes da presidéncia do Conselho de Administragdo e as do presi-
dente da companhia, a transparéncia dos acordos de acionistas e as remuneragdes
dos diretores,” sem prejuizo dos interesses dos empregados da companhia.

Antes de tratar das modificagdes legislativas, € importante ressaltar que a
reforma societdria prevé uma maior diferenca de tratamento entre companhias
abertas e fechadas, sendo que as novas regras sdo aplicdveis apenas as abertas.
Desta forma, a alteracéo da lei societdria influird apenas no regime juridico de

@ Michel Stork, Quentin Urban et Isabelle Riassetto. “La loi relative aux nouvelles
régulations economiques du 15 mai 2001”. Chronique de Droit des Sociétés. Banque
& Droit, n. 78, p. 50. Paris, jul./ago. 2001.

@ Ver a anélise dos principios da governanga corporativa por Alain Couret, Chronique,
Paris : Dalloz, p. 163.



